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PROLOGO

La presente investigacidn es producto de la
inquietud que nos surgid por conocer la operati-
vidad del mercado de dineroc.

El objetivo de nuestra investigacidn es es-
tablecer un puntu de comparacidn entre dos ins-—-
trumentos del mercado de dinero, tales como son:
"el papel comercial bursdtil y las aceptaciones
bancarias', con la finaiidad dc dustacar sgque---
llas caracteristicas que los distinguen entre si
para poder llegar a determinar ventajas y desven
tajas de cada instrumento, desde el punto de vis
ta financiamiento e inversiodn. -

Deseamos que esta investigacidn sea de uti-
lidad y apoyc para aguellas personas que deseen
adentrarse en ¢l medio bursatil, ya que uno de -
los problemas que existen actualmente en este me
dio, es la falta de bibliograflia actualizada de
estos dos instrumentos.

CLOTILDE BRIERO MARTINEZ.

NOE: SAHSON RANGEL.



INTRODUCCION

El Sistema Financiero Mexicano es el conjun
to org8nico de instituciones que generan, reco--
gen, administran, orientan y dirigen tanto el -
ahorro como la inversidn dentro de una unidad po
litica-econdémica, constituyendec el gran mercado
donde se ponen en contacto oferentes y demandan-

tes de recurcoe monetrtariczcao.

Una de las partes gque integran el Sistema -
Financierec Mexicano, es el mercado de valores, -
ya que &ste es el mecanismo que permite la emi--
sidén, colocacién y distribucidn de valores ins--
critos en el registrec nacional de valores, los -
cuales son aprobados por la Bol Mexicana de Va

AsI, la emisidn, colocacidn y distribucidn
est@ regulada y controlada por todas aquellas -
instituciones que constituyen el medio bursdtil.

formada por titulos emitidos

tc por el zsect piblilice comoe pour el privado,
entras que la demanda la constituyen los fon--
dos disponibles para inaversién, ya sea por perso
nas fisicas o morales. Los dos sectores que in-
tegran este mercadon son: el mercade de capitales
y el mercado de dinero.

oo

O et

Esta 1nvest15ac10n tiene como propdsito fun
damental, la comparacidén de dos instrumentos deT
mercado de dinero, tales como son: el papel co--
mercial bursdtil y las aceptaciones bancarias. -
Por lo cual presentamos los requisitos que debe-
radn cubrir las emisoras, las disposiciones norma
tivas, las caracteristicas més importante“ de es
tos Iinstrumentos de financiamiente e inversidn,
asi como sus principales ventajas y desventajas,
para que la decisidn de una entidad emisora o in



versionista, sea la més adecuada, de acuerdo a

sus propdsitos y necesidades.

un capitulo de glosari
que ayudari al mejor entendimiento

mbién se incluye un
1

- 2

investigacidn.

)
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METODOLOGIA

Para la realizacidn de un trabajo profesio-
nal, independientemente del tema de que se trate,
es necesario hacer un analisis preliminar de 1lo
que se pretende investigar. La presente investi
gacién surgid a raiz de estudios e investigacio-
nes realizadas durante les cursos de la Licencia
tura en Centaduria.

Esie imvestigzcisn ceoentd con el apoyo de la
metodologia m&s conveniente ;a a la correcta ~--
aplicacién y el mejor aprovechamiento de ésta.

La investigacidn en cualquicer disciplina se
rfa errftica, si nc se apoyara en una serie de -
precedimientos y reglas generales que gulen el -
desarrclils <e un rtrabajo.

La investigaciln como nos dice Rojas Soria-
ne: "..,se lleva a cabo en un mundo en continuo
mevimiento, por lo que el métocdo utilizado no -
puede ser inflex-ble, sinoc que debe comprender a
izz ckietivos. procesos y acontecimientos en per
manente cambio...". 17

Dado gque la investigacidn se realiza de -~
acuerdo con reglas y criterios peneralmente pro-
porcionados por la teorfa, éstos deben ser ajus-
tados por el investigador seglin los requerimien-
tos de su objeto de estudio y el nivel de andlie
sis que desea alcanzar. Asi entonces, la metodo-
logia llevada a cabo en la realizacién de la in-
vestigacidn fue:

1/ Rojas Sorianc Rafil. El Proceso de ‘la:Investigacidn
Cientifica. Edit. Trillas. México 1983. p. 124,

.



&l Eleccidn del tema.

b) Determinacién del objetivo de estudioc.

c) Planeacidn del trabajo.

d) Acopio de la informacidn.

e) Interpretacidn de la informacién.

£ Redaccidn, revisidn y correccidn del traba-
Jjo. . SR

g) Mecanografia final e impresidn.

Eleccidn del tema

De una serie de temas relacionados con el -
financiamiento y la inversidn, se eligid aquel -
que se encontraba mis identificado con nuestras
inquietudes y que se apegara a la situacidn ac--
tual a lo que es el medio burs@til, determinando
asi el titulo de la presente investigacidn:

“"EL PAPEL COMERCIAL BURSATIL Y LAS ACEPTACIQ
NES BANCARIAS COMO TUENTE DE FINANCIAMIENTO
T INVLRSICH, YIx BOLESA MEXICANA DE VALORES,
S.A. DE C.Vv.".

Determinacion del objeto de estudio

Se realizd un estudio preliminar, con el ob
jeto de conocer mejor la forma de operar la
sa Mexicana de Valores y aquellas instituci
relacionadas con el mercado de valores.

w1
I 53 4 -
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Asl como en toda investigacidn es necesario
precisar lo que se pretende lograr, se estable--
cib6 el siguiente objetivo:

"Determinar las principales caracteristicas,
ventajas y desventajas que hacen diferentes el -



costo de financiamiento y el rendimiento de una
inversidn, tanto de papel comercial bursatil co-
mo de aceptaciones bancarias"™.

De este objetivo principal, se desprenden -
objetivos secundarios

- Conocer el mercadoc de valores, asi como las
instituciones gue lo rodean.

- Conocer la forma de operacidn, cstructura v

funciconamiento de la Bolsa Mexicana de Valo
res.

- Conocer la operacidén y funcionamiente del -
papel comercial bursitil y las aceptaciones
bancarias.

]

Establecer una comparacibn entre estos dos
strumentos con datos reales.

c
i 1

ntinuar con el desarrollo de nuestra
n, es necesario determinar nuestra -
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“"EL PAPEL COMERCIAL BURSATIL ES MEJOR FUENTE

DE FINANCIAMIENTO . INVERSION QUE LAS ACEP
TACIONES BANCARIAS".

Planeacidén del trabajo

La planeacidn implica precisar lo que habra
de hacerse, establecer las bases de su orienta--
cidn, la sucesidn ordenada de las actividades y
la determinacidn de tiempos y responsabilidades
para la realizacidn de esta investigacidn,.

En esta etapa ce selecciond la bibliografia



basica para desarrcllar el tema, programando el
tiempo en que se deberia recabar la informacidn
documental, cudndo ¥y ddnde se realizaria la in--
vestigacién de campo, cdmo y cuando realizar su
andlisis, tomando como base el método deductivo.

Acopio de la informacidn

Aqui neos referimos a la obtencidn de la in-
formacidn que proviene tanto de la investigacidn
documental comc de la investigacidn de campo.

La investigacidn documental fue llevada a -
cabo mediante lectura de libros de la Bolsa de -
Valores, del mercado de capitales y de los valo-
res en general, libros y revistas referentes a -
la inversidn y el financiamiento, asi como esta-
disticas para conocer la situacidn que han veni-
do desarrocllandc ectoc dos instrumentos.

Una wvez ordenada y estructurada la informa-
cidn documental, se procedid a realizar la inves
tigacidn de campo en la cual, para alcanzar Loz

objetivos del pgrecente trabajo, se utilizaron en
trevistas no estructuradas, prectendiendo cubrir
aspectos que se deseaban conocer de la Bolsa Me-
xicana de Valores y su funcionamiento, basada en
la teoria que se habia estructurado. Se contd -
también con la asistencia a conferencias relacio
nadas con el rema.

Por otro lado, encontramos la limitante de

que no se nos proporcionaron datos mds actuales,
debido a que existe informacidn confidencial.

Interpretacidn de la informacidn

Una vez recopilada la informacidn, se proce



dié a interpretaria, tomdndose como punto de par
tida aquella informacibén documental, los datos y
anotaciones hechas cuando se asistid a dichas -
conferencias. También se tomd como punte de par
tida la pr&ctica realizada, estableciéndose 1las
conclusiones de nuesira investigacién.

Redaccidn, correccidn y revisién del trabajo

Pooteriarmente, se estructurd la informa---
cidn en un berrador, con el fin de gque se pasaTa
a revisidén con el asesor del Seminario de Inves-
tigacidn, para que de acuerdoc con sus observacio
nes, se realizaran las correcciones necesarias.

4

fccancgrafia final e impresién

Por Gltimo, se procedid a mecanografiar --
niuestra investigacidn uvna vez realizadas las co-
rrecciones pertinentes, para asi proceder a la -
impresién del presente trabajo de investigacidn.



CAPITULO UNO

INTERMEDIACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO
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1.1 MERCADO DE VALORES

El mercadoc de valores forma parte del siste
ma financiero mexicano. Su historia se remonta
a la Oltima década del siglo pasado, cuande un -
reducido grupo de negociantes se reunia en las -
calles de nuestra ciudad para intercambiar los -
titulos de algunas empresas mineras, eléctricas,
ferroviarias y cuyas transacciones darian origen
a la primera Bolsa de Valores de México, fundada
en el ano 1884,

Hoy casi un siglo después, el mercado de va
locres ha experimentade un desarrolleo, subdivi---
diéndose en dos grandes grupos, cuya clasifica--
cidn se determina fundamentalmente al plazo y vi
gencia de las emisicnes de sus instrumentos:

— El mercadec de capitales o de largo plazo.-
Punto de concurrencia de fondos provenien--—
tes de las personas, cmpresas y el gobierno
con los demandantes de dichoz fondos que -
normalmente lo sclicitan para destinarloc a
la formacidn de capital fijo. La caracte--
ristica de este mercado se fundametita en -
que la oferta y demanda de recursos es a me
diano y largo plazo. Se compone de accio--
nes, oblijgaciones, petrobonos, bonos de in-
demnizacién bancaria, y bonos bancarios de
desarrolloe.

— El mercado de dinero o de corto plazo.- Ac-
tividad crediticia, donde los concurrentes
depositan fondos por un corto periodo, en -
espera de ser realizadas y en donde se de--
mandan fondos para el mantenimiento equili-
brado de los flujos de recursos. Estd com-
puesto por CETES, papel comercial bursatil,
aceptaciones bancarias y pagafes.
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Asiwismo, con el deseoc de fomentar la partl
cipacidn creciente de los inversionistas, se han
desarrollado y fortalecido las sociedades de in-

versidn de valores de renta fija y de renta va--
riable y fija.

Sin embargo, es importante decir, que este
sistema financiero mexicano cuenta con un merca-
do de valores débil, el cual

ha visto reducido -
sy crecimiento,

¥ en alpgunocs lapsos ha sufrideo -

fuertes regresivnen, Ahora bien, para lograr co
rregir la debilidad de este mercade de valores,

se han llevado a cabo una seric de estudios y -~

an@lisis, a fin de conseguir los sipuientes pro-
pésitos:

a)l Detar al mercado de valores, de mecanismos

que lc permitan conocer con facilidad las -
caracteristicas de louz titulos, los térmi--
nos de oferta y dcmanda, el marco normativo
v operat1vo que rigen la emisidn, coloca---
¢idn y operacidn de los tituloes, asi como -~
poner en contacto de manera ripida y efi-~-
ciente a oferentes y demandantes,
las trancacciones liguidez,
vencia y economia.

y dar a -
seguridad, sol-

b} Regular de manera integral, coordinada y -

sistemdtica: las actividade=zs de los interme
diarios en operaciones con valores (agentes
de bolsa, casas de bolsa), la Bolsa Mexica-
na de Valores, los requisitos que deben sa-
tisfacer los emisores de los titulos, y las
facultades y atribuciones de las autorida--~
des competentes en la materia. .

c) Dar a las instituciones y organizaciones au

xiliares de crédito y a las instituciones
de seguros,
de valores

una participacidn en el mercado
que contribuya a la realizacidn
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de los fines ante 2

Yy & la competencia ent s participantes
del mercadc de valcres y sanoc desarrcllo
de las operaciones con titulos bancarios, -
gue han alcanzade ya una wmuy significativa
importancia para l1a captacidn y canaliza---
cidn de recursocs & inversiones productivas,
en bencficio d economia del Pais.

s, al equilibrio

h
o
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Desde principios d&e¢ 1885, se presentaron -
fuertes presicnes aue implicaron cambios en la -
estrategia a sepuir en el rumbo de la poiitica -
eceondbmica. Los aumentios en precios de bienes vy
servicios, las presiones IiInternacionales sobre -
los precios del petréleo, la sclidez de la mone-
da estadocunidense, constituyeron elementos que -
conjugadoeos requirieron grandes esfuerzos para -
centrolar ¢l preceso inflacionavrio

El mercado de valores, alydnaando en su ma-
yoria los propbdsitos anteriocres, patentizd su -

reto

confianza en un afo de
ros.

s y ajustes financie-

Las alternativas de auoirrs e inversién que
ofrece el mercado de wvaleres, 51gnifica para los
inversionistas, una proteccidn contra el nivel -
inflacionarioc.

1.2 SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

Es un organismo del gobierno federal, te---
niendoc en el medio burs&til la facultad de ins--
trumentar el funcionamiento de las instituciones
que conforman el sistema financiero, de proponer
politicas de orientacidn, regulacidn, control y
vigilancia de los valores, otorgar y revocar copn
cesiones para la constitucibfn de scociedades de -
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inversidn, casas de bolsa, y bolsa de valores.

Las facultrades que tiene la Secretaria de -
Hacienda y Crédito Piblico con respecto a la Co-
misidn Nacional de Valores son: designar al pre-
sidente de la Comisidn y dos representantes mas

de l1a junta de gpobierno de la comisién; aprobar
sus presupuestos de ingresos y egresos; aprobar
la propuesta de la Comisidn para designar audi--—

)

r axternc de la misma.

e}

n cuantc a la Bolsa Mexicana de Valores, -
tiene la facultad de autorizar aquellas operacio
nes distintas a las que la ley seflala a la Bolsa;
otorgar concesidn para la operacidn de la Bolsaj
aprobar el acta constitutiva y estatutos, asi co
mo las modificaciones posteriores a ambos docu--
mentos; en algunos casos, sefialar las operacio--
nes que sin ,er concertadas en Bolsa, deban con-

siderarse comc realizadas por los socilios de la -
misma; y aprobar el arancel de la Bolsa de Valo-
res.

Con respecto & los agentes y <¢asas do bolsa
tiene i1a facultad 2 cefalar las actividades que
pueden realizar los agentes de valores persona -
fisica y las casas de bolsa; conocer y resolver
las inconformidades que los sujetos de la ley -
tengan en contra de los procedimientos de inspec
cidn, vigilancia, intervencidn, suspensidn y can
celacidn de autoridades y registros entablados -
por la Comisidn Nacional de Valores; sancionar -
administrativamente a quienes cometan infraccidn
a la ley.

>

Las facultades que tiene respecto al Insti-
tuto para el Depdsito de Valores son: sefialar -
los otros titulos, que ademd@s de los sefialados
per la ley, puede el Instituto recibir en depds
to y ser depositario de los mismos; designar a

||Hl
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un representante en el consejo directivo; propo-
ner una terna de dende se elegird al Director Ge
neral del Institutc para el Depdsito de Valores;
r los cargos por los servicios que preste

tuto ¥y designar al auditor externo del -
o.

1.3 BANCO DE MEXICO

E! Bance de México fue establecido en sep--
tiembre de 1825, es un organismo pGblico descen-
tralizado, autdénomeo con personalidad juridica y
patrimenioc propio. Es el Banco Central de la HNa
cibén, tiene comoc finalidades: emitir moneda, po-
ner en circulacibn los signos monetarios y procu
rar condiciones crediticias y cambiarias favora-
bles a la estabilidad del poder adquisitivo del
dinerc, el desarrcllo del gsistema financierc vy,
en general, el sano crecimiento de la economia -
nacional.

El Banco de México desempefla las siguientes
funciones:

- Regular la emisidn y circulacién de 13 mone
da, el crédito y los cambios.

- Recibir préstamos o créditos de Institucio-
nes de Cré€ditc o de organismos oficiales de
apoyo al mercado de valores, para la recali-
zacidn de las que le sean propias.

- Operar con las Instituciones de Crédito co-
mo Banco de Reserva y acreditante de Gltima
instancia, asi como regular el servicio de
cdmara de compensacidn.

- Prestar servicios de tesoreria al gobierno
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federal y actuar cocmo agente financiero del
mismo en operaciones de credito externo e -
interno.

~ Fungir como asesor del gobierno federal en
materia de economia y particularmente finan
ciera.

- Regular el crédito que dan o rec;ben 1as ca
sas de bolsa.

- Establecer requisitos en materla de encajef
legal.

- Revisar y vetar resoluciones de la Comisidn
Nacional Bancaria y de Seguros. :

~ Gtorgar cré&ditos para la adquicicidn de va-
lores con garantia de &éstos, y participar -
en el Fondo Monetario Internacional.

1.4 COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE SEGUROS

Fue creada en enero de 1825 por decveto pve
sidencial, depende directamente de la S.H.C.P. -
incorporada a ia misma; pero dotada de suficien-
te autonomia.

Su patrimonio se alimenta con un ingreso es
pecifico, consistente en las cuotas que deben cu
brir las instituciones vigiladas. Dicha cuota =
es fijada por la Secretaria de Hacienda y Crédi-
to Pliblico.

La Comisidn Nacional Bancaria y de Seguros,
cuenta con las siguientes atribuciones:

a. Inspeccionar y vigilar: las instituciones -
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de créditve, crganizacicnes auxiiiares, ins-
tituciones de fianzas, institucicnes de se-
gurcs, &rganos de fondo de vivienda. Para
1o cual se le atribuyen las mas ampiias fa-
cultades para investigar la situacidn finan
ciera legal. -
Intervenir en la formacidn de los reglamen—
tos a que se refijeren las leyes en materia
2e bances, seguros y fianzas.

Actuar come CuLerpo de con¢u‘ta en la Secre-
tarfa de Haciencda y édito Plblico del fupn
ciconamiento de las instituciones que confor
man el sistema financiero mexicano. -

Presentar a la misma Secretarfa de Hacienda
¥y &1 Banco de Mé@xico, las sugestiones, no--
ciones y ponencias relativas al régimen ban
cario. -

Coadyuvar, dentro de sus funciones en 1la po
litica de regulacifn monetaria que compete
al Banco de México.

Intervenir en la emisidn de billetes, de ti
tuloas, valores emitidos por o con interven-
cidn de instituciones de cré&dito, en los -
crteos de los mismos.

§]

Fformar y publicar las estadisticas banca-—--
rias y de seguros, otorgar las concesiones
para uniones de crédito.

Intervenir en materia fiscal en los aspec--
tos que las leyes le atribuyen.

Vigilar el cumplimiento de la ley en gene-—
ral.
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1.5 NACIONAL FiINANCIERA

Nacional Financiera quedd establecida en -
1834, sus funciones son:

- Organizar, transformar y administrar toda -
clase de empresas e intervenir en ellas.

- Suministrar préstamos a mediano y largo pla
zo.

- Actuar como agente financiero del gobierno
federal.

- Emitir certificados de participacidn

Establecer un auténtico mercado de valores.

- Participar en la emisidén de acciones, bonos
y obligaciones.

St administracidn se lleva. a cabo mediante
un consejo de administracidn y un director.

¢

i.6 COMISION NACIONAL DE VALORES

Es el organismo encargado de regular el mer
cado de valores y de vigilar que se lleven a ca-
bo todos sus ordenamientos. Es un organismo de-
pendiente de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Ptblico.

A continuacidn, detallaremos algunas de las
funciones de la Comisidn:

- Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de
las casas de bolsa y Bolsa de Valores



Inspeccicnar y vigilar a los emiscres de va
leres inscritos en el registro nacional de
valores e nter

i mediarios respecto a sus -
cbligaciones.

Investigar aquellas actividades que no es--~
tén de acuerdc con el mercado de valores.

Dictar medidas de caricter general para gue
las casas de bolsa y Bolsa de Valores ajus-

*en sus coperaciones conforme al mercado de
valores.

Ordenar la suspensidén de cotizaciones de va
lores, cuando en el mercade se den condicio
nes descrdenadas.

Intervenir administrativamente a las casas
de bolsa y Bolisa de VYalores con objeto de -
suspender, normalizar o rescolver las oper
ciones que pongan en peligro su solvencia,
estabilidad o liquidez.

a-—

Ordenar 1a suspensibén de cperaciones a las
empresas « pcroeonas gue sin autorizacidn -
realicen la intermediacidn en el msrczado de
valores, ¢ bien, efectien cperaciones de -~
oferta piblica de valores no inscritos en -
el registro.

Inspeccionar y vigilar el funcionamiento -~
del Instituto para el Depdsito de Valores.

Hacer publicaciones sobre el mercado de va-
lores.

Ser S6rgano de consulta del gobierno federal

y de los organismos descentralizados en ma-
teria de valores.
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- Certificar la inscripcidn de ios valores en
el registre nacional de valores e interme--
diarios.

-~ Tomentar la estadistica nacional de valores.

- Dictar las normas de registro de operacio--
nes guce deber3n ajustarse a las casas de . -
bolsa y Bolsa de Valores.

- Determinar los dias un gu2 las casas de hol
sa y Bolsa de Valores dcben cerrar sus puer
tas y suspender sus operaciones. -

- Actuar como conciliador o drbitro en con---
flictos originados por operaciones que con-
traten las casas d bolsa con su clientela,

e
conforme a 1z ley del mercado de valores.

- Proponer a la Secretaria de Hacienda y Cré-
dito PGblico la imposicidn de sanciones por
infracciones a las disposiciones de la ley
reglamentaria del mercado de valores.

2as funpciones fundamentales de la Co
erar el registro de valores e inter
se integra por dos secciones:

Una de
misién, es o
mediarios, y

a. Seccidn de valores: formada por documentos
inscritos en el registro.

b. Seccidn de intermediarios: formada por so--
ciedades inscritas en esta seccidn.

Estas secciones estdn a cargo de la Comi---
sidn, las cuales forman la oferta piblica, enten
diendo por &sta la que se haga por un medio de -
comunicacidn masiva o a persona indeterminada pa
ra suscribir, enajenar o adquirir titulos o docu
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mentos. Ahera bien, aguellos documentos inscri-
t>s en la seccidn de valores, son los {nices que
podré&n fcrmer parte en la intermediacidn en el -
mercade de valores,

De acuerdo con la Comisidn Nacional de Valo
res, los requisitos mds importantes para obtener
y mantener la inscripcién de los titules en la -
seccidn de valeores, son los que a continuacidn -

se mencionan:

- Existencia de una solicitud por parte del -
emisor.

- Las caracteristicas de los valores, asi co-
mo los términos de su colocacién deben per-
mitir la circulacidn en el mercade sin cau-

sarle perjuicic 2 €ste, ciende esta circul
cidén amplia o no, de acuerdo a la magnitud
del mercado o de la empresa emisora.

- Las empresas emiscras deben prever de una -
manera razcnable su solvencia y liquidez, -
considerando las politicas para la partici-~
pacidn en el mercado de valores que estardn
de acuerdo con los intereses de los inver--
sionistas.

Los valores emitidos o garantizados por el
gobierno federal, por las instituciones de crédi
to y de seguros, por las organizaciones auxilia-
res de cré&ditos y por las sociedades de inver---
sidn, se inscribirln en la seccidn de valores, -
dando la comunicacién correspondiente a la Comi-
sidn.

Por otro lade, la Comisidn podré& suspender
o cancelar el registro de valores, cuando éstos
o sus propilos emisores no proporcionen informa--
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ciones verdaderas, o bien, induzcan a error so--
bre su situacidn econdmica, o sobre los valores
respectivos.

La Comisidn autoriza la cancelacidn de la -
inscripcidn de los valores registrados, en el mo
mento en que el emisor demucstre, a juicio de la
propia Comisidn, que han quedado salvaguardados
debidamente los intereses del plblico inversio--
nista y del mercado c¢n pgemneral.

En el caso de la suspensidn o cancelacidn -
del registro de valores emitidos o garantizados
por instituciones y organizaciones auxiliares de
crédito, la Comisidn considera la opinidn de 1la
Comisidn Hacional Bancaria y de Seguros.

Las personas que debido a su posicidn res--
pecto a las scciedades emisoras de valores ins--
critos en el registro, o del mercado de valores
en general, tengan acceso a la informacidn privi
legiada en relacidn a una de dichas sociedades -
en particulairr, dcber3n abstenerse de realizar -
cperaciones con cualquier tipo de valores emiti-
dos por la sociedad, ya sea para beneficio prc--
pio o de terceros.

Dicha informacidn privilegiada relativa a -
una sociedad emisora de valores, =zerid la que pro
porcione a la Comisibén, al pGblico inversionistd
¥, €n su caso, a la Bolsa de Valores correspon--
diente.

Las sociedades que deseen ser inscritas en
el registro nacional de valores e intermediarios,
deberdn reunir a juicio de la Comisidn, ciertos
requisitos, de donde los md@s importantes son:

- Las sociedades deberdn estar constitruidas -
como sociedades anénimas con régimen de ac-
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cicnes cordinarias, utiiizando en su denomi-

nacidn, o en seguida de ésta, la expresidn
casa de bolsa.

En ningn case podrén participar en
tal social directamente las
extiranieros que

s5u capi
casas de bolsa,

tengan el cardcter de inmi-
grado y personas wmcrales, excepto el gobier
no federal.

- Los administradores, funcienaries y apodera
des que celebren cperaciones con cl pdblico,
deber&n ser personas de nacionalidad mexica

na o bien, tener el caridcter de inmigrado -

sin tener relaciones de dependencia moral y

econdmica, asi como capacidad técnica y ad-
ministrativa.

- El consejo de administracidn estard consti-~
tuido cuando menos por cince administrado--
res.

Las sociedades presentaran un programa gene
ral de su Ffuncionamiento, donde incluirin
por 1o menos el estudio de viabilidad en el
mercado de valores y d¢ su intermediacidn,
los planes de trabajo con objetivos a corto
y largo plazo, gue estén de acuerdo a las =
condiciones del mercado.

La Comisidn podrd suspender o cancelar el -
registro de las casas de bolsa en los casos en -
que no cumplan los requisitos para mantener su -
inscripcidn, cuando las operaciones no estén de
acuerdo con el mercado de valores, cuando reali-
cen funciones gque no le son propias © bien, gque
realicen coperaciones con valores no inscritos en

el registro, cuandoc cierren sus oficinas

sin pre
via autorizacidn de la Comisidn, cuando falten

|
!



23

al cumplimiento de las obligaciones derivadas de
las operaciones cocntratadas y cuando la Comisidn
lo considere pertinente.

1.7 INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES
(INDEVAL)

El INDEVAL es un organismo creado por el go
bierno federal, para apoyar al sistema financie-
ro méxicansc wmediante 1a constitucidn y operacidn
de un depdsito centralizado de valores que faci-
lite la guarda, transferencia, compensacidn, li-
quidacidn y administracidn de los titulos.

El INDEVAL fue creado en abril de 1978 y -
constituido en mayo de 1978,

£l objeto que se planted para crear este -
Instituto, fue el de constituir un depdsito cen-
tral de valores, que como cje central del siste-
ma, otorgue fluidez a la compensacidn, facilidad
a la transferencia, rapidez a la liquidacidn de
los valores vy eficiencia y oportunidad a la admi
nistracidn de los mismes. -

El patrimonio del INDEVAL estd integrado -
por: aportaciones del gobierno federal, ingresos
por los servicios prestados, rendimientos que ob
tenga de su patrimenic, bienes que adquiera de -~
cualquier otro titulo.

Dentro de las funciones m&s importantes del
Instituto tenemos:

-~ Ser depositario de los valores y documentos
que reciben de las casas de bolsa, de insti
tuciones de crédito, de seguros y fianzas y
de sociedades de inversidn.
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- Administra los valores que le entreguen pa-
ra su depbsito, estando facultado para ha--
cer efectivos los derechos patrimoniales =~
que se originen de las cperaciones de los -
valores.

-~ Da servicios de transferencia, compensacidn

y l1iquidacidn czcbhre operaciones que se rea-
licen respecto a8 los valores en depbsito.

- Interviene en z operacicnes mediante las
cuales se constituye la garantia prendaria
sobre los valores gue le sean depositados.
Dicha garantia se constituye y formaliza an
te el Instituto a través de contrato por es
crito. -

o
e Ly

- A solicitud de las sociedades emisoras, lle
va los libros de registro de acciones nomi-
nativas y realiza las inscripciones corres-
pondientes.

Los valores que se depositan en el Institu-
to scen las acciones, obligacicnas y demis titu--
l10s que se ¢mitan en serie o en masa, asi como -
documentos recibidos, de los cuales se realiza -
cferta pblica que haya sido inscrito en la Co-
misibén Nacional de Valores, papel comercial, --
scepraciones bancarias, oro y plata.

Los depositantes de valores soh: casas de -
bolsa, instituciones nacionales de crédito, com-
pafifas de sepuros y fianzas y sociedades de in--
versidn. Las casas de bolsa deben tener deposi-
tados en el Instltuto, todos los valores que ope
ran en Bols
El Instituto estd obligado a la guarda y de
censervacidn de los valores, gquedando facul

tr
[
[49%
t

n
H
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tada para mantenerlos en sus instalaciones ¢ --
bien, en cualquier institucidn de crédito, resti
tuyendo a los depositantes, titulos del mismo va
lor nominal, especie y clase de los que se depo-
sitaron. Los depdsitos constituidos en el Insti
tuto por los intermediarios se hardn siempre a -
su nombre, mencionande cudBles son por cuenta pro
pia y cudles por cuenta ajena. -

El Instituto sélo da noticias de los depdsi
tos y demis operaciones al depositante, a sus re
presentantes y aquellas personas gque acrediten =
tener interés lepitimo cuando lo autorice la au-
toridad judicial.

El Instituto envia a sus depositantes un es
tado actualizado de su cuenta, por lo menos una
vez al mes durante el periodo comprendido desde
el Gltimo corte; asimismo, el Instituto expide a
los depositantes, constancias no negociables de
los valores en depbsito, para determinar la titu
laridad de los mismos.

La creacidn del INDEVAL, otorgd expedicidn

y facilidad, seguridad y economia a las operacio
nES €n €1 mercadd Jd& valores. Complementd ¥ foz
taleci® la infraestructura existente del mercado,
apoyando al sistema financiero, contribuyendo a
ser mas eficiente la intermediacidn bursdaril, ac
tividad de gran importancia en la captacidn de -
ahorro interno y su transformacidn como elemento
de apoyo financiero a las empresas mexicanas.

Por Giltimo, los ingresos gque percibe el IN-
DEVAL por la prestacidn de sus servicios, no es-
taradn sujetos al pago del Impuesto sobre la Ren-
ta.
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1.8 CASAS DE BOLSA

Una casa de bolsa es una empresa organizada
come sociedad andnima, destinada para actuar co-
mo agente ¢ intermediarioc en la compra-venta de

valores registrados en la Bolss Mexicana de Valo
res.

Para tener la calidad de casa de bolsa, una
sociedad deberd estar inscrita en la seccidn de

intermediarics del registro nacional de valores
¢ intermediarios.

Las casas de bolsa cuentan c¢on una audtori

za
cidn o licencia por parcte de la Secretaria de Ha
cienda y Crédito POblice & través de la Comisidn

HNacicnal de Valores y entre los requisitos adi--
cionales que deben cubrir, es el de ser sccio de
lza Bolsa mediante la adquisicidn de una accidn,
asi como la autorizacidin de la propia Bolsa.
Dentro de las mGltiples actividades gue rea
lizan las casas de bolsa, menciocnaremocs las si--
guientes:

~ Actfan como inteormediarios en el mercado de
VRlOreEs.

Reciben fondos por concepto de las operacio
nes con valores gque se le encomienden.

~ Presentan asescoria en materia de valores.

- Reciben préstamos c créditos de institucio-
nes de crédito o bien, de organismos oficia
les que dan apoyo al mercado de valores, pa

ra realizar las actividades que le son pro-
pias.
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Realizan operaciones por cuenta propia que
faciliten la colocacidn de valeores.
~ Proporcionan servicio de guarda y adminis--

tracidn de valores, depositando los titulos
en el INDILUVAL.

Las casas de bolsa ne pueden dar noticia de
las operaciones que recalicen o en las que inter-
vengan, =32lc aguellas gque les solicite el clien-
te o sus representanies le2gales,;, o quien tenga -
peder para intervenir en ellos.

Todos aguellos actos, contratos y operacio-
nes efectuadas por las casas de bolsa, deben ser
registrados e¢n su contabilidad, cualquicra que -~

sea su origen, cuyas cuentas dcb ridn ajustarse -

conforme al catdlupo gue autorice la Comisidn. -
-

Formularan sus stados financieros ¢l dia filtinmo
de cada mes, public&ndolos cuando menos
riddice de circulacidn nacional,
guiente

=]

en el mes si--~
gue corresponda al de su fecha.

Las casas do bkelsa no podrin pagar los divi
dendos decrerados, sin gue antes nc quede con---
cluida la revisidn de los estados financieros -
que realice la Comisidn.

2 continuacidn, mencionaremos algunas obli-
gaciones de las casas de belsa:

Dar periddicamente informacién estadistica

a la Comisidn, de las actividades y opera--
ciones que realicen.

- Proporcionar a la Comisidn sus estados fi--
nancieros.

Obtener autorizacidn de la Comisidn para la

e€n un pe
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apertura, camblo o clauvsura de oficinas.

La intermediaciér en el mercado de valores,

se encuenira regulada por la ley del mercado de
valores. Orlg;na muute, la funcidn de interme--
diacidn 1la fectuaban los agentes de valores -~-

{persone fisice)}, pero con objeto de brindar ma-
y seguridad, asi como estimular -
del mercade, evolucionan los agen
[

~~~~~ pr et

tes de valcres comu personas morales {(sociedades

andnimas).

1.9 INSTITUCIONES DE SOPORTE

1.9.1 ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOL—

SA, A.C.
La Asociacibén Mexicana de Casas de Bolsa na
ce en 1880 con cardcter gremial de los agentes y
cazzzs de kolea., Tiane por obhiesta;

1

Promover el desarrollo sano y firme de la -
actividad de intermediacidn en el mercado -
de valores.

-~ Mantener la buena imagen de las casas de -
boisa frente al p@blico en general.

- Dar apoyo técnico para lograr la consolida-
cid6n administrativa de los agremiados.

- Promover un mayor &mbito en las operaciones
para las casas de bolsa, mediante la bfisque
da de nuevos instrumentos, mercados y fun--
ciones.
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- Difundir los servicios y las posibilidades

tividades,
sas de bolsa,

de las casas de bolsa,
de valores.

asi como el mercado

Para que la Asocciacidn lleve a cabo sus ac-
cuenta con el apoyo de todas las ca--
quienes aportan tanto los elemen--

tos humanos como los materiales.

Las «ov idades qgque desarrolla la Asocia---
son las siguientes:

En base a un marco legal, desarrolla con au

tonomia y amplitud las funciones de las ca-
sas de bolsa.

iene una constante comunicacidn con las au
toridades a los maximes niveles para el me~
jor desempefio de las labores propias de la
Asociacién.

Lograr un marco laboral de cordialidad, co-
laboracidén y progreso en las casas de bolsa.

Reestructurar los estatutes de la ASS
cidn, con la finalidad de darle efici
y una mayor participacidn.

-

cia~
encia

¥antener politicas equitativas y democrati-
cas para el desarrcilc de las casas de bol-
sa a través de paridmetros.

Participar conjuntamente con la Bolsa Mexi-
cana de Valores en el Fondo de Contingencia

en favor de los inversionistas del mercado
de valores.

Lograr la autosuficiencia financiera de 1la
Ascciacidn incrementando su patrimonio y su
posibilidad de desarrcllo.
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- fortalecer continuament los comités técni-
cos, en donde la Asociacidn cuenta con las
necesidades y aspiracicnes de todas las ca-
sas de bolsa.

Y w

1.9.2  INSTITUTO MEXICANO DE MERCADO DE CA-
PITALES, A.C. { {MMEC)

El Institut

o MHexicane de Mercado de Capita-
les, A.C., fue const

ituido el 22 de juliov dc -~
1880, creado por la Bolsa Mexicana de Valores a
iniciatriva de sus socics y directivos, dependien
do de las casas de bolsa bajo el nombre de Aso--—
ciacidn Mexicana de Capacitacibn Bursdtil,

Postericrmente, en asamblea general extraor
dinaria, el € de diciembre de 1483, se aprobd el
cambioc de denominacifn al de Instituto MHexicano
de Mercadcec de Capitales, A.C.

Se c¢rea para dar respuesta a la creciente -
necesidad 22 Aifundir la bthura bursédtil y desga
rrollar los recurscs humanos dei gremio bursdtil
contande con la adecuada Informacidn de las acti
vidades concernientes del mercado financiero y -
las habilidades teccnoldgicas especificas para de
sarrollar sus funciones

Este Instituto es apoyado con personal de -
tiempo completo, asf{ como especialisvas {(que en
su majoria trabajan en el medio) para la coordi-

nacidn académica y del cuerpo docente.
Sus objetivos son:
- Desarrollar y difundir el conocimiento del

mercade de valores y en especial del merca-
do de capitales.



31

- Promover, directa o indirectamente, la for-
macidn y aprovechamiento de recursos huma--
nos.

- Capacitar a las personas que presten servi-
cios en cuestiones relacionadas con el mer-
cado de capitales.

- QOrganizar, promover, directa o indirectamen
te, cursos, seminarios y conferencias-:

Los organismos e instituciones a ios qué ~
presta servicio son:

a. Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.
b. Casas de bolsa.
c. Organismos financieros y bursatiles.

. Sociedades nacionales de crédito.

e. Empresas inscritas en la Bolsa Mexicana de
Valores.

Como emisores:

£. Inversionistas. _ L
s- Profesionistas u organismos relacionados::
h. Estudiantes universitarios.

1.9.3 Academia Mexicana de Derecﬁd Burss--
eil, A.C.

Se constituyd el 17 de julio de 1979 con la
denominacidn de Academia de Derecho Bursatil, -
A.C., posteriormente se modificaron sus estatu--
tos incluyendo la razdn social, la cual cambid -
por Academia Mexicana de Derecho Bursatil, A.C.

Es un organismo privado que tiene como prin
cipal funcidn la de integrar y difundir el acer-



Dicha Academia cue
cgran utilidad, tanto pa
ra profesionales del we
vos son:

- La promocidn y OTgE
seminarios y encue
nacionales sobre 1

il, de los conceptos y ca

Los tltulos valores en el
ibuyvendo a la ampliacidn
1

nta con informaciln de -
ra inversionistas como pa

dio bursatil. Sus objeti-

aniz conferencias,
ntros nacionales e inter-

a legislacidn aplicable o

relacionacda en el mercade de valores.

- Publicacidén o difu
se realicen.

- Pugnar por la impl
de estudios superi
RepGblica Mexicana
Bursdtvil.

1.10 CONCLUSIONES

sidbn de los estudios que

antacidn en las escuelas
ores y facultades de la -
de la C38tedra de Derecho

El mercado de valores es el mecanismo que -

pone en contacto la ofe
res, a través del cual
tribuyen los valores, e
crédito que se emiten e
por sus caracteristicas
de oferta y demanda.

rta y la demanda de valo-
s¢ emiten, colocan y dis-
s decir, los titulos de -
n serie o en masa y que -

especiales son producto

Para que el mercado de valores logre su --
buen funcionamiento, cuenta con el apoyo de 1las
instituciones gue conforman el medio bursatil, -

orientando, regulando,

controlando y vigilando -
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los valcres, otorgandos concesiones para la crea-
cidn de casas de bolsa, autorizar las operacio--
nes de la Bolsa Mexicana de Valores, agentes de
valores y casas de bolsa.

Es importante que el plblico tenga conoci--
miento sobre los valcores, ya que dificilmente -
puede desarrollarse un mercadc en el cual existe
incertidumbre sobre la naturaleza de lo que se -
vende o se compra; para tal efecto, la Comisidn
Nacional de Valores es la encarpada d2 vigilar -
que los datos se suministren oportunamente, para
que leos inversionistas estén en posicidn de to--
mar decisiones con la debida informacidn garanti
zada de valores inscritos en el registro nacio--
nal de valores e intermediarios.

Les apgentces do waleres, casas de bolsa y la
Bolsa Mexicana de Valores, e¢stin obligados a su-
ministrar datos estadisticos tan completos, fre-
cuentes y oportunos como sea posible, sobre los
términos de las ofertas, las demandas y las tran
sacciones que se lleven a cabo. -

La existencia de intermediarios debidamente
clasificados y controlados, permiten que 1as -
transacciones se realicen con rapidez, economia
y seguridad, con la participacidn de profesiona-
les cuya actuacidn se lleve a cabo, cuidando de
manera eficiente los intercces de los inversio--
nistas.

El mercado de valores se ha consolidado y -
representa una importante fuente de financiamien
to para la empresa moderna y una atractiva op---
cidn de inversidn para el pGblico en general.

Los resultados son satisfactorios tanto en
el rengldn de financiamiento como en los niveles
de precios, rendimientos y coperatividad de los -
instrumentos que se negocian en el dmbito bursd-
til.



CAPITULO DOS

BOLSA MEXICANA DE VALORES, "S.A. DE -C.V.
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2.1 ANTECEDENTES HISTORICOS Y GENERALIDADES

La Bolsa Mexicana de Valores es una institu
ién organizada como sociedad andnima de capital
variable autorizads por la Secretaria de
da y Cré&dite PGblico para la realizacidn
actividades, quien hasta la fecha,
en México que cuenta con

I8}

Hacien-
de sus
es la finica -
egta autorixacidn.

Institucidn al estar orpanizada como
scciedad andnima, no persigue la obtencidn de
i sine la prestacidn de servicios
ayuden y faciliten la realizaecidn de
de compra-venta de valores
pGblicas y privadas,
recursos

que
operaciones
emitidos por empresas

con la finalidad de obtener
para la realizacidén de sus actividades.

Los antecedentes de la actual Bolsa de Valo
res, se rcmentan al perfiodo Porfirista, cuando -
comenzaron a surgir industrias de relativa impor
tancia que estaban en condiciones de emitir vala
res, al negociarse acciones mineras en cafés es-
tablecidos en 1la calle de Plateros, hoy Madero,

dichas acciones contaban con el renombre interna
cional.

El creciente desarrollo de las cperaciones
que se realizaban, los desequilibrios sufridos
por algunos inversionistas y la necesidad de re-
gular la compra-venta de accjones, dio origen a
la organizacidn de la primera Bolsa en México.

La primera Bolsa de Mé&xico, quedd lcgalmen-
te establecida en octubre de 1885, pero tuvo po-
ca actuacidn al tener enfrentamientos con proble

mas operativos de desarrollo y problemas propios
de la época.

Algunos corredores de la primera Bolsa, in-
conformes con el sistema establecido,

decidiceron
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En los afios wQ0's, se i cment? novablemen-—
te el nGmeroc de socios y el registro de valores.

En los 60's la prosperidad y estabilidad -
reinante en el PFais, facilitavron a la Bolsa una
alta colocecidén de valores. La lc; del mercado
de valores del 2 de enerc de 1975, ¢jé de consi

derar al mercudo burs@til en ejercicio como orga
nizacién auxiliar de créditoe, tal como estaba -
considerada en 1933, para conceder a la Bolsa el
car@cter de mercado institucional de valores.

£l 5 de enero de 1975 dejé de denominarse -
lga de VYalores de México, S.A. de C.V., convirp
éndose en Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de -
V. agrupando como centroc bursdtil nacional, -

e}
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las operacizcnes de laus Bolsas de Guadalajara y -
Mcnterrey.

La evclucidn del mercado bursd&til mexicanec,
ne ha sido paralela en renta fija y de rendimien
to variable, ya que la primera ha tenido mucho -
mejor desarrolloc hasta el presente, mientras el

mercade acricnaric ¢ d¢ renla varilable sigue lo-
calizade en la cartera de los bancos y de grupos
industricles, nacicenales y extranjeros. Sin em-
bargoc, este mercado de acciones sc¢ ha generaliza
do entre el pGblice cada vez mds, en virtud de -
que protege de la inflacibn.

£l propdsito de 12 nueva lepglsliacidn es pro
porcionar la aproximacidn a un Sptimo mercado de
valores en las demandas y operaciones burséatiles

en general.

2.2 FUNCIONES DE LA BOLSA-MEXICANA -DE-~VALORES,
S.A. DE C.V.

Una vez gque ya e conocen los antecedentes
histdéricos y las generalidades de la Bolsa, es -
importante comnocer las principales funciones que
a continuacidn se mencionan:

a. Proporcionar locales, instalaciliones y meca-
nismos adecuados, para que en ellos se rea-
licen las operaciones bursdtiles en forma -
regular, cdmoda y permanente por los agen--
tes y casas de bolsa.

b. Vigilar que las operaciones que realicen -
sus seocics, sc efectlen dentro de las nor--
mas establecidas por las leyes y los regla-

mentes que regulan la actividad bursdtil.
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2.3 VALORES QUE SE NEGOCUAN EN LA BOLSA MEXICA-
NA DE VALORES, S.A. DE C.V.

Para desarrollar este tema, es necesario de
nir qué son los valores, y diremos que en su -
s amplic sentide es el deocumento representati—
vo de un derecho patrimonial, el cual estd vincu
lado a la posesidn del documento. Desde ese pun
to de vista son valores las acciones, obligacio-
nes y demas tItulos que se emiten en serie o en
una sola emisidn.

vy
an

Cn 13 ar-tualidad, los valeores que se nego--
cian a través de la Bolsa son:
a. Valores de renta variable. Son titulos de

crédito que representan una parte proporcio
nal del capital social de una empresa, dan
el derecho de socio en la proporcidn que re
presente su accidén del total de acciones -
emitidas.

b. Valores de renta fija. Son titulos de cré-
dito que representan una obligacidn a cargo
del emisor, tienen una valor nominal expre-
sado e implican el pago de un inter8s y son
amortizables, comprendiendo las obligaciuv--
Nes el gt:nn_l"ug..

(¢}

. Petrobonos. Son certificados de participa-
cidn ordinaria con reembolso parantizado, -
que producen un rendimiento fijo, emitidos
por Nacional Financlera como fiduciaria de
los derechos derivados del contrato de com-
pra-venta de petrrdleo que se celebre entre
Pemex y el gobierno federal.

d. Bonos de Indemnizacidn Bancaria. Surgenf a
partir del 31 de Agosto de 1982. Su perio-
do de vigencia es de 10 afios, pagan intere-
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ces irimeziraies y esUvAan G : ¢ 7 amocrtl
zacicnes dentro de su wvigencia, estande 13
primera programada pare el 31 de Agoste de
1885 y la Gltima pava el mismo dia y mes de
1982. Su cbjetivo es servir de medie parea
el pago de la indemnizacidn por la exproepia
cidén de las acciones emitidas por institu-—
ciones de créditc privadas.

Certificados de la Tescreria de la Federa--
cidn. CETES. Scn valores emitidos al porta
dor por el gobierno federal, pur CoOnNducTo -
de la Secretraria de iHacienda y Crédito PG--
blicec, actuandos el Bancoe de MExico como -~
agente exclusivo para su coleccacidn y resca
te. Las emisiones de CETES son generalmen-—
te realizadas con un plazo de vigencia de 3
meses. Su rendimiento resulta de la dife--
rencia entre su precic de compra (bajoe par)
y su precic de venta o su valor de rescate

(nominall. No produce intereses, es impor-
tante sefialar que las zasas de bolsa estén

autorizadas para efectuar operaciones con -
CETES fuera de la Bolsa.

Papel comercial. Pagarés emitidcs a corto

plazo (15, 30,
rendimientc est
cial entre su val
el de venta.

5, 60, 75 6 90 dias). Su -
determinado por el diferen
or de compra (bajc par) v

4
4
<

Aceprtaciones bancarias. Son letras de cam-
bio emitidas por empresas pequeflas y media-
nas, avaladas por instituciones bancarias -
en base a créditos que la banca concede a -
las empresas emisoras. Su rendimiento es -
también resultante de un diferencial o tasa
de descuento. Este tipo de negociacidn con
aceptaciones bancarias se recaliza fuera de
la Bolsa, aunque ahi suceden los hechos.
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Oro vy plata amcnedados. Esto es, centena--
rics y onzas troy, se operan a través de la

Boelsa entre casas de bolsa, por cuenta de -
sus clientes.

Pagarés con rendimiento liquidable al venci
mienta. Sson titulos bancarios expedidos -
poer las mismas instituciones de crédito y -
autorizados por el Banco de México, a pla--
zos de 1, 3, &6, % y 12? meses, y cuyo capi--

tal e intereses soh pagados Integrameniec 3
su vencimiente por la institucidn emisora.

v

Pagafes. Pagarés de la Tesoreria de la te-
deracidn. Atractiva inversidn c¢mitida el -
dfa 21 de agosto de 1986, por el pobierno -
federal, dencminade en moneda extranjera vy
liquidables en moneda nacional al tipo de -
cambio de equilibrio publicado el dia de Li
quidacidn de los mismos. Los adquicren per
sonas fiIsicas o morales que residen en Méxji
co a través de casas de beolsa e institucio-
nes da8 crfdito, con un plazo midximo de & me
ses y minimo de un dia.
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2.4 ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL

De manera similar a4 la de cualguier otra em
presa o institucidén, la Belsa Mexicana de Valo-=
res, S.A. de C.V., cuenta con un consejo de admi
nistracién formade por socios de la Belsa, que -

son a su vez, miembros de una casa de bolsa y -
por alguncs otrcs miembros invitades a integrar

este cuerpo administrativs. Las actividades que

se realizen dentro Jde 1a Zclzcz2, se sintetizan en

atro objetives principales:

a. Reforzar la estructura cog anal.,

b. Optimizar la prestacidn de servicios que la
institucidn ofrece al medio bursatil y al -
pGblice inversionista.

C. Mejorar cuantitatrivamente y cualitativamen-
te la presencia de la Bolsa.

d. Concretar unsd institucidn acorde con 13 iC

sidades presentes y futuras.

£l consejoc de administracidn lleva adelante
un amplio programa de reuniones con los represen
Tantes Jde 135 principales entidades gubernamenta
lee, principalmente aguellas gue tienen mayor -
contacto con el mercado de valores.

La reestructuraecidn en losg niveles ejecuti-
vos de la Bolsa, puesta en marcha a partir de -
1886, tiene la ventaja dec ampliar lov nivcles de
direccidn y orientar lza estr
quema més dindmico.

Sus aspectos méas significativos estuvieron
dados por la creacidn de cuatro Direcciones:

1. D. Administracidn y finanzas.

2. D. Comunicacidén y relaciones.
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3. D. Informatica.

i, D. Operaciones.

Dichas direcciones reflejan una estructura
organizacional técnica y administrativamente més
eficiente, al conjugar las mGGltiples funciones -
de la institucidn de manera mads congruente con -
sus fines y objetivosn.

idhaora

n, la direccidén general, por un la
do depende :

o
el consejo de admiunistracifn, v per
el ctro, de &! derivan las cuatro direcciones -
mencionadas anteriormente. La direccidn general
realiza un ampliic programa de acercamiento con -
directivos de emisoras al m8s alto nivel, con 1la
finalidad de transmitir una visidn sobre los --
avances de la Bolsa y la intermediacidn bursdtil,
asi como los intercambios de ideas y puntos de
vista sobre el mercado de valores. Desarrolla -
actividades censtantes qque fomentan la oportuni-
dad de dialogar y e¢strechar contactos con direc-
tivos de las empresas de comunicacidn electrdni-
ca y prensa, incluyendo a las dos grandes cade--
nas de television, ia d¢ ra2dio; la mayvoria de -
los principalez periddicos y editoras de revis--
tas. Asi, la direccidn general que tiene a
carge varias direcciones, cubre una amplia gama
de responsabilidades, cuyo ciclo incluye desde -
la recepcidn de solicitudes que hacen las empre-
sas para emitir s, hasta la pubklicacidn de
los hechocs ocurridos en el mercado, referentes a
transacciones de compra-venta.

su -

<
o
)
o
o]
[od

La direccidn de administracidn y finanzas,
en su conjunto coadyuvan a dar mayor eflcacia ad
ministrativa, mayor autonomia en las decisiones
y ampliar el alcance de los objetivos corporati-
vos. Dicha direccidén efectia estudios econdmico
finpancieros, la toma de decisjiones en torno a 1la
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- Subdirecciién de comunicacidn.

- Subdireccidn de informacidn y difusidn.

Desde su creacidn, la Bolsa ha estado cons-
ciente de la importancia de difundir sus opepra--
ciones y acontecimientos. Afio con afio, conforme
a su propilo desarrollo se han ido mejorando sus-
tancialmente los sistemas y procedimientos que -
generan un dinamico {lujo de informacién hacia -
el exterior.
ton Lo anterior, se puede dec
ivos de las dos subdireccione

T guc
jet n
das son:

eci
s a

- Incrementar la presencia de la Bolsa en los
mediocs masivos de comunicacibn.

el rcsumen de las tran

!
n o

ifundir aempliiamente

acciones bursditiles.

- Establecer actividades de promocidn bursi--—
til hacia el gran piblico.

Para el logro de estas actividades, ia di--
reccion de comuaicacidn y relaciones cuenta con:
ia radio, televisidn, prensa, revistas especiali
zadas, publicaciones impresas, boletin bursatil’,
centro de informacidn, etc.

La direccidn de informatica cuenta con la -
modernizacién de sus equipos centrales de cdmpu-
to, introduciendo nuevas modalidades operativas,
instrumentos y mercados. Esta direccidn cuenta
con dos subdirecciones: la de sistemas y la sub-
direccidn de procesamiento y soporte, quienes -
tienen a su cargo el disefio y desarrollo de sis-
temas de cdmputo correspondientes a nuevos ins--



trumentas, mercades y medalidades operativas pro
voca la necesidad del estudic desde el punto de
vista de sistemas, su viabilidad téc¢nica y la -
cenvivencia de incerporarlc al manejo computari-

zado.

La direccidn de operaciones lleva el con---
trel de las operaciones de comp”a-venta, el ana-
lisis de instrumentos de Inversidn, el registro
de las poszturas de compra-venta, asi como de las
cperacicones que se realicen.

Tedas lagc cperacicnes son efectuadas por me
dic de cperadores de piss, recibiendo &stos las

instruccicnes coerrespondientes a ordene de com-
pra y venta hechas por el ersionista

a las casas de tolsa, a ¢t és de los promotores
Es evidente que la cperaci e la Bolsa se ali-
menta de un servicic sin <1 cual pracricamenls -
no habrfa mercadoe de valores, gue es la telefo--
nia, logrande los propSsiiocs de wsta direccidn a
través de la instalacidn de una central especial

i

L -
r

Yt

[

. 0
o

(S

=

<

para el mercad. de valorcs, mediante el estable-
cimiento de conmutadores que operan con lineas -
privadas que mantienen usna cumunicaciin continua
entre Zclcocz y casas de bolse ¥y viceversa.

A =u . wvez, esta direccidn cuenta con tres -
subdirecciones:

- Subdireccidn de mercados.

- Subdireccidn de operaciones.
- Subdireccidn de apélisis té€cnico.

La organizacién de la Bolsa Mexicana de Va-
lores, permite avanzar ininterrumpidamente en de
sarrollar en forma acelerada el profesionalismo
del personal de la institucidn en los Gltimos -
afios.
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2.5 CONCLUSIONES

La Bolsa Mexicana de Valores,
cumple satisfactoriamente
los objetivos
da, ya gque con

cias

S.A. de C.V.,
hoy en dia con todos -
y las metas para lo cual fue crea-
el pasc del tiempo, las experien-
vividas por las anteriores bolsas, han he--
¢ho que la actual Bolsa Mexicana de Valores seca
el lugar apropiado para yuc agentes de valores
vendan v compren titules por cuenta de
sonas, conociends de antemano que en
lizan una gran cantidad de

LTras per
ella se reE
cperacianes, las cua-
les scon llevadas a cabo por personal capa~itado

y con un altec gprado de €tica proefesional, lo que
asegura las sanas prictices del mercado bursatil.
.a estructura organizacional de la Bolsa Mexica-
na de Valores, permite a &sta cumplir adecuada--
mente con todas y cada una de sus funciones ya -
qQque comeo se menciony anicriormente, no persigue

la obtencidn de utilidades, sino ta prestacidén -
de gservicios que ayuden y faciliten la realiza--
cién de operacicnes de compra-venta de valores,

entre los cuales podemos mencionar:
renta variable, valores de
nos, bonos de Iindemniz2cidn bancaria, CETES, pa-
pel comercial, aceptaciones bancarias, oro y pla
ta2 amonedados, pagareés con rendimiento liquida-—
ble al vencimiento, pagafes.

Como podemosz obser
var, ofrece distintas alternatvivas de financia--

miento e inversidn al pGblico en general.

valores de ~
renta fija, petrobo~-

Por Gltimo, la Bolgsa Mexicana d¢ Valores,
S.A. de C.V. no compra ni vende valores y tampo-
co fija precios y cotizaciones; sin embargo, a -
ella asisten los agentes para vender y comprar -
valores, asi, de la competencia diaria entre com
pradores y vendedores es como se fijan los pre--

cios.
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PAPEL COMERCIAL BURSATIL
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3.1 ANTECEDENTES DEL PAPEL COMERCIAL BURSATIL

La emisidn del papel comercial bursdatil sur
£i% en un mercado ne organizado, esto es, las em
presas y sus subsidiarias se prestaban dinero cn
tre si. También era frecuente que los accionis-
tas financiaran temporalmente las necesidades de

fectivo de las sociedades en que participaban.

Por otra parte, algunos bancos premovian esta -
operacidn de fi nl;mf nte e inversidn entre -
sus clientes co vya que dicha=z institu
ciones tienen rela io:cs de negocicvs con empre--
sas Importantes, quiencs solicitaban financia---
miento a cortc plazo emitiendo pagarés que, a su
vez, las dinst zrucion ban arias colocaban direc
T 2 :

Con todo lo anturior, vemos gue estas opera
ciones se efectuaba ‘n forma privada, sin exis<
tir un p'nto o me dlu de concurrencia determinado,
sin que existiera en la mayoria de los casos do-
cumentocs ni registros, decarrollindose este mer-
cado fucra de todo control y careciendo de trans
garencia, es por esta razwdin gue se desconocen -
las cifras en cuanic 2 tamaflo del mismo y flujous
financieros que se manejaban,

Por las citadas razones, se¢ pensd en organi
zar y regular estas operac1ones, para dar a este
mercado transparencia, liquidez y zeguridad, y -
con miras a que en un futurec todas aquellas em--
presas que obtiencn recursos mediante este ins
trumento opten por el mercado regulado.

El mercado orpganizado de papel comercial -
surge en octubre de 1980, fecha en la cual, ya -
se contaba con las condiciones necesarias para -~

gue se desarrollara este mercado, dichas condi--
ciones eran:



- Una cantidad considerable de empresas dis--
puestas a utilizar este instrumento como -
fuente de financiamiento.

- Un mercado de valores organizado con infra-
estructura (Bolsa y agente de valores) y -
marcos legales apropiados.

- Una autoridad, lz Cfeomisidn Nacional de Valo
res, con competencia en el mercado bursitil.

- Una entidad depcsiztaria 48 papel comercial,
el Institutoc para el Depbsitoc de Valores.

- Una demanda potencial de
las cuales ofrece una pos
de inversidn.

nversionistas, a
bilidad adicional

e b

El mercado ceorganizado del papel comercial -
surge en condiciones muy limitadas, el monto mé-
Xximo autorizadec por emiscora era de 100 millones
de pesos, el plazo de vencimiento era de 91 dfas,
la tasa de descuentc, se limitd a Z puntos por--
centuales por encima de tasa de des-~--
cuentc primaria de los C

Sin embargo, ccnforme se ha ido desarrollan

do este mercade se han ampliado estas condicio--
nes: el monto miximo se ha liberado asi como la

tasa de descuento, los plazos se han flexibiliza
do y la demanda ha sido mayor.

3.2 PAPEL COMERCIAL BURSATIL

El papel comercial burs&til es un pagaré a
corto plazo, sin garantia especifica, con venci-
miente fijo, es decir, el emisor se compromete a
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pagar al inversionista una cantidad fija en una
fecha futura sin comprometer activos fijos. De-
finiendo como pagaré ..."un titulc de crédito, -
por medio del cual una persona se compromete a -

pagar a otra una suma determinada de dinero...".
2/

Este instrumento es cmitide por empresas -
que cotizan en Bolsa y adquirido en su mayoria -
por personas morales.

El papel comercial bursidtil cuenta con pla-
zos de emisidn que normalmente tienen un mdximo
de 91 dias, la tasa de rendimiento de cada emi--
sidn se fija de comGn acuerdo entre el emisor vy
la casa de bolsa responsable de la colocacidn -

del instrumento. S¢ emite con un valor nominal
de 100,000.00 M.N. por titulo.

3.2.1 Caracteristicas principales del pa--
pel comercial

En la actualidad, muchas cmpresas se enfren
tan a la necesidad de obtener recurscs para rea-
izar sus operacjiones corrientes y financiar su
capital de trabajo. Para cubrir esta necesidad,
les resulta atractivo obtener créditos a corto -
plazo, ya que cuenta este inctrumento con las si
guientes caracteristicas: -

1. El costo del capital resulta menor si se ob
tienen créditos a corto plazo en lugar de ob
tener créditos a largo plazo.

2. La necesidad de fondes por parte de _una em-

presa puede ser estacional o ciclica, de -~

2/ IMMEC. Instrumentos del mercado de dinero.
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bajo y abaratar el -
obtenidos, mientra
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c. Cuota al Instituto para el Depdsito de Valo
res.

d. Pago de comisidn a la casa de bolsa coloca-
dora. : L

e. Otros gastos (anuncios de prensa, impresidn

de prospectos de colccacidn, etc.d.

Loz plazcs de emisidn del papel comercial -
pueden ser diversos, sin que excedan de g1 dias,
aun y cuando existe la posibilidad de su renova-
cidén dentre de un lapso no superior a un afio pos
terior a su emisidn; dependiendo de ello, de 1la
autorizacidn gue en ese sentido otorpue, la Comi
sidn Nacional de Valores.

La emisidn del papel comercial puede salir
a tasa de descuento y rendimiento libre; sin em-
barge, por lo general estas tasas estdn por lo -
menes un punto porcentual por encima de la tasa
de descuento primario de CETES, pues el papel co
mercial es un instrumento de mayor riesgo con
respecto a CETE
bierno fedéral

jo ¢

S, a gque no es emitido porT cl g
4 (=3
sins por empresas.

£1 precio de cada pagaré se determina en -

Funcidn de la tasa de descuento y los dias a ven
cimiento de los titulos, de tal manera que el -
precio se calcula de la siguiente forma:
tasa de dias al
valor descuento ., vencimiento

P -
PRECIO nominal (1 100 360 )

Y la tasa de descuento se calcula:

valor

TASA DE _ nominal - precio X 360 X 100'
DESCUENTO valor nominal dias al

vencimiento



w
o

£l rendimientc de ics titulcs estd determi-
nado por el diferencial entre su precio de com--
pra bajo par y su precic de venta. Bajo la par
gquiere decir que se compra a un precio menor al
valor nominal del tZtule, siendo este Gltimo el
que figura en los titulos.
Matem8ticameéente, ¢l randimiento se calcula
como sigue:
valor
nominal - precio . 360
RENDIMIENTO = .P X X 100
precio dias al
vencimiento
o equivalente:
tasa de descuento
RENDIMIENTO =
tasa de dias al
4 descuento ., vencimiento
- 100 3¢

La oferta y la demanda del papel comercial
al igual que otros instrumentos de financiamien-—
te, estd dada por el prestigio y la sclidez de -
la empresa emisora.

La oferta del papel comercial estd§ consti--
tuida por empresas con escasez o necesidad de -
efectivo, gque acuden al mercado en busca de fon-
dos para finmanciar sus operaciones diarias y su
capital de trabajo. Sin embargo, no todas las -
empresas pueden adcudir al mercado organizado, ya
gue la emisidn de papel comercial se ha limitado
2 aguellas empresas inscritas en bolsa, con capi
tal mayoritaric mexicano.

La demanda de este instrumento, estd consti
tuida por perscnas morales que buscan obtener -



mejores rendimientos en sus inversiones.

Tebricamente sc identifica la demanda de pa
pel comercial como una preferencia de liquidez.
Debidec a que la demanda de papel comercial estda
determinada por el excedente de liquidez que ten
gan las empresas, se¢ podria considerar como una
limitacidn al mercado de papel comercial, ya que
est8 sujeto a la cuantia de tondos excedentes -
que en un momento dado puedan proveer las empre~
sas.

Respecto a la intermediacidn de papel comer
cial, las casas de bolsa son las entidades auto-—
rizadas para fungir como intermediarias en su co
locacidn; sin embargo, es importaunle sefialar quc
cuando se inicid este mercado, las casas de bol-
sa no contaban con financiamiento para tomar po-
siciones propias y de sus clientes.

3.3 MARCO QPERAT!IVO

Para que una empresa obtenga autorizacidn -
para emitir papel comercial, es necesario que - -
tenga participacidn mexicana mayoritaria en su -
capital social y que las acciones representati--
vas del mismo estén inscritos en el registro na-
cional de valores e intermediarios y en la Bolsa
Mexicana de Valores.

S6lo se autorizarid la emisidn de papel co--
mercial a las empresas que tengan actualizada la
informacidn anual y trimestral que presentan a -
la Comisidn Nacional de Valores.

La emisora deberd solicitar autorizacidn a
la Comisidn Nacional de Valores para la inscrip-
cidn y emisidén de los titulos. Dicha solicitud
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cumentar

S. Estads de situacidn financiera, estado de -
resultados y estadeos de flujos de efective
sin consolidar presupuestados para un aflo,
en forma trimestral, debidamente firmados -
por funcionarios con facultades para cllo.

6. Bases de la presupuestacidn.

7. Lineas de crédito de la emisora, aclarando

montos autorizados, ejercidos y disponibles
con fechas de vigencia o vencimiento.

8. Proyecto del prospecto de colocacidn con la
siguiente informacién:
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Caracteristicas del papel comercial que se
emite, denominacidn de la emisidn, venci---
miento de los pagarés, posibles adquirentes,
objeto de la emisidén, y destino de los fon-

Informacidn sobre la emisora: administra-—---
cin, productos, mercado, ubicacidn de sus
oficinas y plantas, fucrza de trabajo, con-
sejo de administracidn, etc.

Informacidn financiera de la emisora: dele-
ré&n incorporarse los estados financieros au
ditados del Gltimo ejercicio y, en su caso,
del Gliimo trimestre reportado a la Comi---
sidén Nacional de Valores.

Fermate de aviso de oferta piblica.

Actualizar, en su caso, el papo de la cuota
por concepto de refrendo de inscripcidn de
valores cn ¢l registro nacional del ramo vy
servicios de inspeccibn y vigilancia que -~
pDresta este organismo.

Las condiciones para que la ién Nacio-
P

ara la -

Las emisiones de papel comercial en circula
cidn en ningln momento deberin exceder del
monto maximo autorizado y cada emisidn no -
podra ser inferior al 20% del mismo.

La autorizacidn se otorgard por plazo de un
affio contado a partir de la primera fecha de
emisidn, debiendo ésta llevarse a cabo den-
tro de los 30 afios naturales siguientes a -
la fecha de recepcidn del oficio de autori-
zacidn correspondiente. La amortizacidn de
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-

la Gltima emisidn no poedrd exceder de la fe
cha de wvencimientc de la auvtorizacidn.

-~ Los pagarés representativos de cada emisién
deberé&n ser depositades en el Instituto pa-
ra el Depbsito de Valores.

- Las operaciones del papel comercial s&lo po
drén realizerse €s de la Bolsa Mexica
na de Valcres.

[#
I
3
i
<

Adem&s de soiicitar autorizacidén a la Comi-
sidn Nacional de¢ Valores, la emisora deberd pre-
sentar solicitud de Inscripcién del papel comer-—
cial en la Bolsae Mexicana de Valores, firmada -
por el representante legal de la emisora, que de
ber& acompafarse de la siguiente informacidn y -
documentacidn:

- Copia certificada del poder notarial de la
o las persconas autorizadas para suscribir -
los pagarés.

- Carra firmeda {+or &l sccretzric del conselo
de administracidn en la que haga constar -
que los poderes para la suscripcidn de los
pagarés no han sido revocados.

~ Copia del oficio de autorizacidn de la Comi
sidén MNacional de Valores (puede enviarse -
después, ya que dicha solicitud se puede -
tramitar en forma simultidnea a ésta).

- Informe detvrallado de los planes futuros, -
complementando con ¢l balance general, esta
do de resultados y estado de flujo de efec—
tivo, sin consolidar y consolidados, presu-
puesradeos, para un afo, estableciéndose las
bases que sirvieron para su elaboracidn.
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- Lineas de créditos cocntratadas, aclarando -
mentos autorizados, ejercidos y disponibles

- Copia del contrato de colocacidn celebrado
con l1a casa de bolsa.

- Proyecto del prospecto de colocacidn.

- Pagar lé& cuola por concepto de inscripecidn.

Una wvez gu cr ohtiene la autoriza--
onal de Valores y de la
Bolsa Mexicana de Valores, procede a entregar -
los tituleos a la casa d bolca colocadora, la -
cual endosarid en blanco los pajarés, y los depo-
sitard en el Institute para el Depbsito de Valo-
res, sefialande los nombres e importes que deben
acreditarse, en su caso, a cada uno de los miem-
bros del sindicato colocador.
Lz documentaci
concernicntre a la e
la siguiente:

on
m

r
isi

querida por el INDEVAL,
n

e
on del papel comercial es

- Se celebra un conirato entre €l I[NDEVAL y -

la emisc

= o
- hoeih g <

- Poder notarial especial otorgado al INDEVAL
con dos testimonios, el primero de ellos se
debe inscribir en el Registro Plblico de la
Propiedad, el segundo se entrega provisio--
nalmente al INDEVAL, junto con una constan-
cia del notario de que los tramites de ins-
cripcidn se estén realizando de acuerdo con
la Ley General de Titules y Operaciones de
Crédito.

- La casa de bolsa depositarid los pagarés en
el INDEVAL, minimo dos dias antes de la emi



si%n; recibiendo 3 cambio una constancia, -
cuya copia deberd entregar a la Bolsa Mexi-~
cana de Valores, §.4. de C.V

- Lopia de la autori

zacién de la Comisidn Na-
cional de Valores.

Caracteristicas del papel comercial, debe
enviarse ia fecha de las emisiones, con sus

vencimientos y clases de pizarraz, montos,
tasa de descuenzo, etc.

- Cuota al INDIVAL,

3.3.1 Renovaciones

En casc de gue la emisora desee renovar 1la
autorizacidn para emitir papel comercial, deberd
enviar los siguientes documentos:

A la Comisidn Nacional de Valores:

1o

o
mw ke
=00

© ud de la emisocra, firmada por el re-
by ante legal debidamente facultado pa-~

.

bt b
[« 2 NS S

"R

a

- Constancia expedida por el secretario del -
consejo de administracidn de lz sociedad, -~
en la gque ccnste que los poderes exhibidos
a la Comisidn Nacional de Valores no han si
do revocados. -

- Estade de situacidn financiera, estado de -
resultados y estados de flujos de efectivoe

sin consolidar, presupuestados para un afio
en forme trimestral.

Bases de la presupuestacién,
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Lineas de crédito de la emisora aclarando -
montos auterizados ejercidos y disponibles.

Proyecto del prospecto de colocacibn.

Formato de aviso de oferta pGblica.

Actualizar en su caso, la informacidn tri--
mestral y anuval de caricter legal y finan--
cierc, que la emisora debe presentar a la
Comisidn Hacicunsl! de Valores.,

-l

Actualizar en su caso, el pago de la cucta
por concepto de refrendo de inscripeidn de
valores en el registro nacional del ramo

y
servicios de inspeccidn y vigilancia que -
presta este organismo.

Pagar la cuota por el regictro del papel co
mercial.

Convenio modificativo al contrato de coloca
cidn, celebrado entre la sociedad emisora y
la ¢asza de bolsa colocadora.

A la Bolsa Mexicana de Valores:

Carta firmada por el secretaric del consejo
de administracidn, en la que haga constar -
que los poderes para la suscripg%ﬁp de los
pagarés no han sido revocados. ’

Copia del oficio de autorizacidn de la Comi
5idn Macional de Valores.

Informe detallado de los planes futuros com
plementado con el balance general, estados

de resultados y estados de flujos de efecti
vo szin consoclidar y consolidados presupuces<
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tados para un afiec en forma trimestral.
Lineas de crédito contratadas.

Copia del contrato de coclocacién celebrado
con la casa de bolsa.

Proyecto del prospecto de colocacidn.

Ante o1 INDEVAL:

,a emisora deberd notificar al INDEVAL, to-

da nueva autorizacidn gque le otorgue la Co=-
misidn Nacional de Valores el dia habil si-
guiente al que le haya sido comunicada.

Deben enviarse cuando menos con cinco dias
de anticipacidn, las caracteristicas de La
emisidn: monto, tasa de descuento, fecha de
inscripcidn y vencimiento.

Pagar la cuotae correspondiente.
P

3.3.2 Ampliaciones

Si la emisora desea sclicitar una amplia---
del monto que se le ha autorizado, deberad -
cumpliir con 108 siguientes reguicsitos:

Ante la Comisidn Nacional de Valores:

Solicitud de la emisora firmada por un re--
presentante con facultades suficientes.

Convenio modificativo al contrato de ccloca
cidén celebradc entre la sociedad emisora y
la casa de buisea correspcndicnte.
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Actualizar la informacidn financiera sin -
consolidar presupuestada, incluyendo el --
efecto de la ampliacidn que se scolicita.

Constancia suscrita por el secretario del -
consejo de administracidn de la emizera  --
acerca de la vigencia de los poderes exhibi
dos a la Comisgidn Nacional de Valores. -

Fformato de aviso de oferta plGblica.
Proyecto del prospecto de coloecacidn.

Cubrir la cuota por el registro del papel -
comercial.

Actualizar, en su casoc, el pago de la cuota
por concepto de refrendo de inscripcidn de
valores en el registro naciocnal del ramo y
servicios de inspeccidn y vigilancia que -
preste este organismo.

Ante la Bolsa Mexicana de Valores:

Carta firmada por el secretaric del consejo
de administracidn, en el que haga constar -
qQue los poderes exhibidos a la Comisidn Na-
cional de Valores no han sido revocados.

Copia del oficio de autorizacidn de la Comi
sidn Nacional de Valores.

Estados financieros sin consolidar y conso-
lidados presupuestados que contemplen las -
modificaciones oripginales por el importe de
la ampliacidn.

Copia del contrato de colocacidn celebrado
con la casa de bolsa.
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- Proyecto del prospectc de colocacidn.

Ante el INDEVAL:

Los requisitos para
seran

rés en el
caso de renovaciones.

—yemeees v
IhbLvaLl,

A continuacidn,
los requisitos de la
as{ como un diagrama
papel comerclal.

el depbsito de los paga
lcs risu-s que para el
se mostrardn detalladamente
emisidn del papel comercial,
de flujo de 1la emisién - del
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3.4 MARCO NORMATIVO

El marcc normativo que rige la emisidn, co-
locacidn y operacidn del papel comercial, se ini
cia con la circular emitida por la Bolsa Mexica-
na de Valores en 1980, donde se comunica a las -
casas de bolsa, emiscres y apgentes, los requisi-
tos minimos que las empresas deberan entregar a
la Boisa #Mexiccocne 2¢ Valeres con motivo de la -
inscripcidn de emisiones del papel comercial. -
Asimismo, la documentacidn deberd ser entregada
con anticipacidn minima de cinco dias a la fecha
de colocacidén ¢ emisidn. La inscripcidn de la -
emisidn tendrid vigencia de un afo, tomando como
base el criterio seguido por la Comisidn Macio--
nal de Valores.

Los requisitos minimos para la inscripcidn
en Bolsa de papel comercial, son los siguientes:

- La emisora deberia tener inscritas sus accio

nes en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.
de C.V.

- Presentar "Solicitud de Inscripcidn de Pa--

pel Comercial"™ a la Bolsa Mexicana de Valo-
res.

- La empresa emisora deber& tener debidamente
requisitada y actualizada toda la documenta
cidn sobre informacidn solicitada por la -
Bolsa Mexicana de Valores.

- Presentar el oficio de autorizacidn de la -
Comisidn Nacional de Valores.

- Acompaftar a la solicitud la cuota de ins---
cripcidn.

En los oficios de la Secretaria de Hacienda



y Crédito Pibiico, tenemcs los
les que norman el papel comercial:

OFICIO DE LA S.H.C.P.
"Cuotas de inscripcién de valores en Bolsa.
A la Bolsa Mexicana de Valores.

a

Titulos de Tenta £

[
1.4,

H

1. Por emisiones hasta de mil millones de pe--
sos de valor neminal: 0.1326% anual sobre -
su importe en valor nominal de la emisidn -~
en circulacidn.

2. Por emisiocnes de més de mil millones de pe-
sos, pero menores de cinco wil millones: -
$ 1'326 mil anuales por los primeros mil mi
llones, mis 0.07956% anual sobre la canti—-
dad que lcs exceda.

3. Cuera minimae de: § 265,200.00
En cazce de que la emicidn permauezca inscri
ta menos de un afto, la cucta se calculard -
en proporcidn al plazo que se mantenga re--
gistrado, en base a l1a tarifa anual corres-
pondiente al importe de la emisidn.

4. Cuota por estudio técnico:

63

siguientes arance

$2006,000 para inscripcidn, renovacidn o am-

pliacidn Gnicamente de papel comercial".

OFICIO DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES

",a Comisidn Nacional de Valores tendrd una comi

sién dei G.1%

cocbre el monto auteorizadoe por la -~
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inscripcidn de los pagarés en el registro nacio-
nal de valores e intermediarios, seccidn valo---~
res',

CIRCULAR DEL INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALO-
RES o

"Cuota por custodia de papel comercial del 0
anual sobre el valor nominal de la emisgifin,
2a&biec al periodo de cada emisidn.

Cuota de aportacidn del 0.1% al Fondo de Contin-
gencia',

%

1
P

[73N)
jru

REGLAMENTO DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

"- Las operaciones de papel comercial serdn -
inicamente de compra-venta, reporto, présta
mos y serdn exclusivas de casas de bolsa.

- Las transacciones entre casas de bolsa debe
rin concertarse en el piso de remates de ia
bolsa Mexicana de Valores, y serdn solamen=-
te de cempra-venta y reporto. Las operacio
nes entre casas de bolsa y clientela serén
por fuera de Bolsae, pudiféndose operar com--
pra~venta, reporto y préstamos.

- Todas las posturas, registros y liquidacio-
nes deberan contener emisora, emisidn y afo,
respectivamente.

- Las operaciones de compra-venta se expresa-
ran en términos del valor nominal negociado
y tasa de descuento pactada, cerr8ndose es-
ta Gltima a dos decimales.

- La liquidaridn scbre las operaciones de com
pra-venta, deberda efectuarse al dia h&abil -



siguiente de haberse registrado el hecho.

Todos los cdlculos se harén de conformidad
con la fdrmula de alo comercial de 360 dias,
y nimero de dias naturales correspondientes
a la operacidn de que se trate.

Las operaciones con papel comercial gue ce-~
lebren las casas de bolsa con su clientela,
deberln chligstorismente ser registradas en

Bolsa.

El vencimiento de los pagarés, podrid ser a
un plazo miximo de 9% dias y la fecha de pa
go deber& corresponder a un dfia habil,

En cuante a plazeo y posibkbles prirrogas, no
podran ir mds alld de la fecha de vencimien
to de la emisidn de papel comercial que se

trate.

Las operaciones se concertardn en el piso -
de la Bolsa. presentadas en lotes can valon
nominal de £ 100,000.00 o sus mGitiplos.

El primer dia en que la emisidn opere en -
Bolsa, se llevar§ a cabo una oferta pGblica.
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3.5 ESTADISTICAS

El papel comercial burs8til se emitid por -
primera vez en 1980. tn 1982,
a su introduccidn, llegd
de casi siete veces mads, en 1983 ascendid a nue-
ve veces mas el nivel de operacidn y en los Glti
mos afios ha descendido su operacidn pero ha teni
do constante movimiento, tanto e¢n cl nivel nego-

< como en el monto emitido de papel comer—--~

dos afios despuis
a un nivel de operacidn

dn

al.

e bh

c
Su afio de mayor auge fue 1983, cuando las -~

empresas tuvieron problemas para encontrar finan
ciamiento de otras fuentes.

La emisidn de papel comercial en 1985, as--
cendid a 131,550 millones a valor nominal, a tra
vés de 275 ofertas pliblicas con un monto coloca-
do mayor en H4%.7

7% al del ano precedente.

Ls importante destacar que durante el afio,
las autoridades del mercado de

valores autoriza-
ron a lax Tompresas un

incremento en el monto de
la cclocacidn del papel comcroial de 3,000 millo
nes por institucidn.

Con esta medida, evidentemente se amplia el
poder de financiamiento al capital de trabaijo,
para aquellas empresas que asi lo requieran.
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REGIMEN FISCAL

El régimen fiscal aplicable al papel comer-
burs&til, varia de acuerdo a la personali--

jurfdica de quien efectiGe la operacidn.

Personas fisicas

Debe retenerse el 21% sobre los primeros 12
puntos de la utilidad obtenida
sidn.

Personas morales

La utilidad obtenida se considera un i

sc acumuleaeble, es decir, la ganancia gue re
sulte por la diferencia entre el precio pa-
gado al adquirir el papel comercial y el -
monto recibido al venderlo o cobrarlo a su
vencimiento, constituye un ingreso acumula-
ble para efectos del Impuesto sobre la Ren-—

Ca .

En el régimen aplicable en materia del Im--

puesto al Valor Agregado, la venta del papel <o-
mercial no da lugar al pago del IVA.
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3.7 CONCLUSION

El papel comercial bursatil, forma parte -
del mercado de dinero, este iustrumento ha teni-

do un buen desarrclle desde su introduccidn en -
Octubre de 1880.

Las empresas con necesidades de financia---
miento & corto plazo, logran emitir papel comer-
cial e 70,770 millones de pesos en 1981 (Primer
pericdo de emisidn), que en comparacidén con 1985,
la emisidn fue de 141 550 millones de pesos. Cu
mo podemos observar, el incremento a través de U
aflos es muy significativo dentre del mercads de
dineroc, ya que este instrumento estd respaldado

solvencia econdmica y prestigio -

Al igual que los demds instrumentos del mer
cado de dinero, el papel comercial es colocado -
en base a una tasa de descuento, con una vigen-~
cia que varia de 15 a 91 dfias y con un rendimien

To garantizado de acuerdo al tiempo de¢ tenencia
del titulo,

El papel comercial, constituyc para las em-
presas emisoras un instrumento de financiamiento,
proporciondndoles la posibilidad de colocar su
deuda de manera directa con los inversionistas,
sin intervencidn de una institucidn de crédito.

Desde el punto de vista del inversionista,
el papel comercial conqtituye un elemento de in-
version, ayudando a diversificar su cartera, ele
vandeo asi su rendimiento.

Es importante destacar que el rendimiento -
obtenido a través de papel comercial, es mayor -
en cemparacidn con el que otorgan otros instru--
mentos del mercado de dinere, ya que &ste es de
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mayor riesgs al ser emirido por empresas; sin em
bargo, el mercado de papel ecomercial se encuen--
tra debidamente regulado y controlado, lo que ha
réd dificil gue una emisora ne pueda cumplir con
las obligaciones contraidas.

Por Gltimo, es importante sefialar que las -

cuisiones de papel comercial con el transcurso -
de los afiocs, han tenido un desarrollo importante
dentro del monto global de las coperaciones reald
zadas un ol meprcado de dinero.



CAPITULG CUATRO

ACEPTACIONES BANCARIAS
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4.1 ANTECEDENTES DE LAS ACEPTACIONES BANCARIAS

Las aceptrtaciones bancarias nacen en 1980, -
cuando por disposicicnes del Bance de México me-
diante telex-circulares 9-80 y 18-80, otorga fa-
cultades a la Banca Hﬁltiple para poder generar-
las y asi aumentar la gzoma de instrumentos pro--
pios del mercade de dinerce e incrementar las po-
sibilidades de financiamiente a las empresas po-

queflas y medianas,

misidn Nacional de Valores -

A su vez, la Co E
mediante las circulares 10-38 y 10-40 bis, esta-
blece gue los agentes de wvalcores personas mora--
les, pueden participar en el desarrollc e inter-
mediacidn de este mercado.

ﬂhora bien, en 1982, el propio Banco Cen---
tral amplié la pesibilidad para que cualquier ti3
po de empresas tuvieran accesc a este mercado.

5.2 ACEPTACIONES BANCARIAS

Las aceptaciones bancarias son letras de ~
cambio emitidas por empresas a su propia orden y
aceptadas por instituciones de banca m@ltiple,

i

con base en crédites gue &stas conceden a aqué--
llas. Entendiendo por lerra de cambio ..."es un

titulo de crédito que es aceptado por una perso-
na fisica o moral, mediante la firma de quien lo

recibe...". 3/

Desde el punto de vista financiero, son ins-

3/ IMMEC. Instrumentos del Mercado de Dinero.
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trumentos de financiamiento e inversidn a corto
plazo, cuyo objetivo principal es apoyar las nc-
cesidades de capital de trabajo de las empresas.

La colocacidn de las aceptacicnes bancarias
a través de las casas de bolsa, genera un activo
mercadoc secundarie, lo que les confiere una alta
liguidez que beneficia directamenie & la empresa
que gira las letras de cambio.

A& grandes raspos, ¢l procedimiento de colo-
cacildén consiste en girar letras de cambio, las -
cuales, previo endosoc por el girador son acepta-
das por el banco acreditante, al que fueron gira
das, para que €ste a su vez las pueda negociar -
entre participantes del mercado de dinero.

L.2 1 Caracteristicas principales de las
letras de cambio

- Al otorgar suw aceptacibn, el banco acredi--
tante utiliza su crédito y no los fondos de
tesoreria, ya que el otorgamiento de un cré
dito a base de aceptaciones bancarias no re
presenta para el banco, en Gltima instancia,
un desembolso de fondos, uins exclusivamen-—
te la promesa de papgar las letras de cambio
giradas por las empresas al vencimiento con
venido. -

- Evitar el porcentaje de reciprocidad que es
exigible en cuenta corriente a los créditos
directos, convirtiendo asl a las aceptacio-
nes bancarias en recursos m&s econdmicos -
Aue los provenientes de créditos otorgados
por la banca mfiltiple.

~ E1 prestigio de los bancos aceptantes, jun-
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to con la firma de la empresa emisora (gira
dor), proporcionan alta seguridad a la in--
versidén de aceptaciones bancarias, razdn -
por la cual el mercado secundario de estos
valcres es muy activo,.

Los intereses y comisiones se pactan en fun
cidn de las condicicnag del mercedc y 340 -
rendimiento est&8 dado por su colocacidén a -

descuentc.

4.2.2 Conceptos que integran el costo por
aceptaciones bancarias

Comisidn del banco por apertura de crédito,
via aceptaciones bancarias.

Comisidn de la casa de bolsa por la coloca-
cidn.

ante la Bolsa. Mexicana -
”~ .y . ) N
—

istro
de Valegrez, .A. de

Comisidn el IKDEVAL.

Gastos de publicacién en periddicos.

Los plazos de emisibén de las aceptaciones -

bancarias, tienen como maximo 180 dias y como mi
nimo

7.

Este instrumento tiene la opcidn de renovar

se en un periodo no mayer de un afio, posterior a
su emisidn dependiendo de la autorizacidn que se
otorgue.

Las aceptaciones bancarias son colocadas  a
€s de las casas de bolsa, se depositan los -
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titulos en el INDEVAL, y tienen un valor nominal
de $ 100,000. 4

La determinacidn del prec1o resulta de la -
siguiente manera:

] tasa de dias al
PRECIO = valor nominal ‘(1'- des:ggnto b4 venc;:gento)

donde la tasa de descuento se calcula:

valor
TASA DE _ nominal - precio % 360 x 100
DESCUENTO valor naminal dias al

vencimiento

El rendimiento de este instrumento se deter
mina por el diferencial entre su precio de com--
pra bajoc par, y su precio de venta.

En forma maiematica, ¢l rendimiento se de--
n ) .

valor -
; nominal - precio 360 3
= - o}
RENDIMIENT9 _ precio X dias al X 100
. vencimiento -
o equivalente
- _,  tasa de descuento
RENDIMIENTO :*i # tasa de descuento X dias al vencimiento
100 360

Las aceptaciones bancarias evitan a las em-



presas tener que aceptar la
gen las instituciones de

mecs en cuenta corriente,

k.3 MARCO NORMATIVO

El marcoe nocrmativo

orm que rige la emisidn, co-
locacidn y operacidn de Las aceptaciones banca--
rias, esti contenido en los telex-circularen ex-
pedidos al efectc por ei Banco de México, en las
circulares y en los c¢ficios de la Conmisidn XNacio
nal de Valores,

ftaciconal Bancari
ciones del INDEVAL, v en
de la Belsa Mexicana de
tes normativos de las
les siguientes:

el

Te cular 09-80,
iw*b-do por el Bance 24
ip Se promueve la
e acemtacxones bancari
ut
c

N
l

co

e ™30

as
e}
<
la misma Cannlcaulén

va en meneda nacional

Geriv
y colocacidn de estos

cons
caje legal'.

“"Telex~circular 18-80,
1980,

Se considera que el

crédite en sus présta--

con lo cual las
dades productivas obtienen re<

en las circulares de la
a y de Se guwea,

Valores. Los
aceptaciones

del 1& de agosto de 1980
e M&xico a los
reacion da

iza
cecanr
se establece

del 3 de diciembre de

apoyo gue

o
o

recipro

cidad gue exi
activi-
UrsSoc a menor costo.

i

Comisidn

en las comunica-
reglamento interior
anteceden-
bancarias son

bancos mGl r
un mercado -~
un instrumenteo 4o
a las instituciones

dichos valores.
que,

[SFi1Rw]

un
21 pasi-

rado de la aceptacidn
titulos que no exceda el
20% del capital neto de las instituciones,

s5e -

idera pasivo exceptuado para efectos del en=~

los agentes de va-
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lores pueden brindar para la creacidn y desarro-
llo del mercade de aceptaciones bancarias, para

lo cual es necesario inscribir esos titulos en -
el registro nacional de valores e intermediarios,
seccidn wvalores, de la Comisidn Nacicenal de Valo

res'.

"Telex—circular 21-8¢, del 18 de diciecmbre de -

Se exceptfla de la prohibicidn contenida en el in
ciso A) del articulo 145 Bis de la Ley General de
Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxilia
res, el descuento de esos titulos que el banco -
aceptante haga en favor de la empresa giradora -
de los mismos, siempre y cuando tal descuento se
efectlGe en la fecha en que los documentos sean -
girados. El articule 145 Bis, inciso A) dice: -
a las Institucicnes de (rédito les estd prohibi-
dc pagar anticipadamente en todo © en parte, --
obligaciones a su cargo por concepto de depdsi--
tos bancarios de dinerc, préstamos o créditos, -
bonos o reportos".

"Telex-circular 8«82, del 18 de marzo de 1982,

Se amplia el tipo de empresas que pueden finan--
ciarse a través de aceptaciones bancarias, elimi
nandose la restriccidn de que-sblo pudieran ser

-~ —-~ "
emprecas medianas ¢ peguedas".

"Telex-circular 49-84, del 4 de mayo de 1984,

Se autoriza a los bancos miltiples a emitir acep
taciones bancarias por encima de la capacidad de
pasivo exceptuado permitida hasta esa fecha. En
dicha comunicacidn se establece que el pasivo en
moneda nacional derivada de la suscripcidon de -
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aceptaciones bancarias, que no exceda del 80% -
del capital neto de las instltuc1ones aceptantes
se considerard exceptuado para efectos de encaje
legal".

"Circular 830, del 19 de diciembre de 1980, de -
la Comisidn Nacional Bancaria y de Seguros.

Se hace del conocimiento de las instituciones de
banca mGltiple que, los agentes de valores po---
dran opérar accptacicness can las inctituciones -
de crédito que tengan participacidn en su capi--
tal, aun cuando actlen por cuenta prepia, asi co
mo el hecho de que tales agentes pedran realizar
reportos sobre aceptacicnes bancarias",.

de2l 18 de diciembre de 1980, de 1la

Se notifican las modificacicnes al catflogo de -
cuentas en vigor, relacionadas con la emisidn y
colocacidn de las aceptaciones bancarias"

"La gerencia de informatica del IXNDEVAL, hizo -
del conocimiento de la ceomunidad bancaria y bur-
sdtil el instructivo para el sistemg de acepta--
ciones bancarias elaborado en 1981, en el que se
precisan los proccedimientos y reguisitos que de-
ben cumplir ante ese instituto tanto los bancos

como las casas de bolsa que intervengan en una -
emisidn y colocacién de dichos valores".

"Circular 10-38, expedida por la Comisidn Nacio-
nal de Valores el 22 de diciembre de 1980,

Se autoriza a los agentes de valores, personas -
morales, a percibir créditos bancarios en cuenta
corriente para financiar la toma en firme de las
aceptaciones bancarias, la compra de éstas en el
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mercado secundario y la liquidacidén de operacio-
nes de reporto sobre aceptaciones bancarias™".

"Circular 10-4Q dec cnero de 1581, de la Comisidn
Nacicnal de Valores.

"Se hacen del concocimiento de los agentes de va-
lores las reglas de operacidn de aceptaciones -
Eancarias Iinscritas en el registro nacional de -
valores e intermediarios, seccidn valores, de -
esa misma Comisidn".

"Oficio DJ-0293, expedido el 20 de marzo de 1984,
por la Comisidn Nacional de Valores.

Se autoriza le inscripcidn y cotizacidn en Bolsa
de las aceptaciones bancarias, en los términos -
del proyecto de reformas y adiciones al reglamcen
te interno general de la Bolsa Mexicana de Valo-
res, S.A. de C.V. previamente aprobado por esa -
Comisidn. El citado reglamento recoge, en lo -
fundamental, las disposiciones sobre aceptacio--
nes bancaerias dictadas con anterioridad por las
autoridades del ramo'.

"En oficio 102-E-DGSV-II-A-C5012, de la S.H.C.P.,
Subsecretaria de la Banca HNacional, del 1o. de -
agosto de 1984,

St autorizZa « la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.
de C.V., a percibir una cuota del 0.037% anual,

sobre el monto emitido de aceptaciones bancarias
proporcional al plazo de la emisidn'".

"Circular 10-40 Bis 1, expedida por la Comisidn
Nacional de Valores, el 8 de agosto de 1984.

Se dar a conocer las disposiciones de la Secrecta



ria de Hacienda y Créditc Piblicce, en el sentido
de que las operac iones con aceptaciones banca---
rias entre casas de bolsa y su clientela, que se
celebran fuera de Bolsa se consideren como rcall
zadas a través de la misma.

4.4 MARCO OPERATIVO

El proceso de colocacidn de aceptaciones -
bancarias, puede dividirse en las tres fases si-
guientes:

a. Fase de negociacidn y tramitacidn.

b. Fase de emisid colocacidn y operacidn.
. - 2 _ P O T I R T

C. rase Ge renovacion ¢ .iguidacion.

Fase de negociacifn y tramitacidn

Durante esta fase, se efectiien las gestio--
nes vy tr8mites nacegsarios nara 1a emisidn v COlO
cacidn en Beolsa de aceptacicones bancarias, 1nter
viniendo en la misma las empresas giradoras, el

banco aceptante, el agente colocador (casas de -
bolsa) y ias eutoridades respectivas.

Fase de emisidn, colocacidn y operacidn

Durante esta fase se efectGan las activida-
des siguientes: publicacidn de avisos de coloca-
cidn de aceptaciones bancarias, elaboracidn de -
la liquidacidn correspondiente al banco aceptan-
te, colocacidn de las aceptaciones entre el pl--
blice inversicnista, etc.




91

Fase de renovacidn o liquidacidn

Durante esta fase se efectfian las activida-

des necesarias para la renovacidn o liquidacidn
de las aceptaciones bancarias, segin lo desee 1la
empresa emisora de dichios it

titulos.
A continuacidn, mostramos un diagrama de -
flujo donde se presentlan estas tres fases,
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4.5 ESTADISTICAS

Las aceptaciones bancarias destacaron en -
198S, debideo a su gran potencialidad en el marco
financiero nacional, derivado de las crecientes
necesidades de financiamientc empresarial, ha---
biéndose realizado 1960 colecaciones por un va--

ior de 2 bLililones 8303,55%.5 millones de pesoss, -
cantidad que inicid® coperaciones en Bolsa en sep-
tiembre de 1984, £l valor operado de las acepta

ciones bancarias de 1%8% o 138%, ascendieron a -
2.5 veces, €l monto negociade fue de 10 veces -
mds su movimiente, y el monts emitido de las ~--
aceptaciones bancarias fue de mis de 10 veces en
comparacidn con 1984.

Lad]

En seguida, se presentan tablas es
cas que muesiran €l crecimientc de las
nes bancarias desde su operacidn.
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k.6 REGIMEN FISCAL

El régimen fiscal aplicaeble a las operacio-
nes con aceptaciones bancarias, varia de acuerdo

a la personalidad juridica de quien efectle la -
operacidn.

Los ingrescs de las personas morales prove-

nientes de operaciones con aceptacloncs banca---
rias ya sea en mercado primario o secundario, se
consideran acumulables para efectos fiscales.

Las personas fisicas quedan sujetas a una -

retencidn del 21% sobre el primer 12% de rendi--
miento. En ia redencidén de las aceptaciones ban
carias a faver de personas fisicas, la Institu--
cidn de Crédite aceptante, deberd retener el 21%
scbre el primer 12% de los rendimientos pagados,
retencidn que tiene el cardcter de pago definiti
vo.

Las aceptaciones bancarias no causan en nin
guna de sus {ascz ) Tmpuesto al Valor Agregado.

Tratamiento de las aceptaciones bancarias -
para efectos de encaje legal:

a. Basive exceptuado hasta 80%

En telex-circular 438-84%, del 4 de mayo de -
1984, el Banco de México autorizd a los ban
cos mGltiples a suscribir aceptaciones ban™
carias por encima de la capacidad de pasivo
exceptuado, sefialada en el telex 09-80.

En la primera comunicacidn mencionada se es
tablece que, el pasivo en moneda nacional =
derivado de la suscripcidn de aceptaciones

bancarias que no exceda del 80% del capital

neto de las instituciones aceptantesn, se se
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guird considerando exceptuado para efectos
de encaje legal.

b. Excedentes del BO%

El monte del pasivo proveniente de acepta--
ciones bancarias qgue exceda dicho porcenta-
je, se considerar& invertible, es decir, su
jetc a encaje legal. La tasa de rendimien-
to de lcos depbsitos de encaje en Banco de -~
México provenientes de este pasivo, se en-=-
cuentra definida en el telex-circular L43-84
de esta institucién.

4.7 CONCLUSION

Podemos decir que desde que surgieron las -
acepraciones bancarias en el afio de 1980, este -
instrumento de financiamiento e inversidn a cor-
te plazo ha cumblido con los objetrivos para los

que fue creado, esto es, satisfacer las necesida

2 - - 2 - c:—‘-..-—:_._.'-.-“— = 1 e~ P erborbal oihelie ot -y "Av\"’\ __-

-e o ~ h oo EINBEI N A LB AN G W RV ek LU R — -

plazo, va gque esc un Instrumento de financiamien-
-

to mucho m&s econdmico que los créditos obteni--
dos en los bancos, puesto que &stos son muy esca
sos y dificiles de obtener hoy en dia. Basta -
mencionar algunas estadisticas de aceptaciones -
bancarias durante el ano de 1485 y diremos gque -
en este afto, en 60 co ocaciones se logrd cana-
lizar recursos financieros a las empresas con ne
cesidades de flnanCAamlento por la cantidad de 2
billones 803,55%.5 millones de pesos, lo que ha-
bla muy bien de la aceptacidn que tienen estos -
titulos entre el plblico inversionista, debido a
que el prestigioco de la institucién bancaria auna
do a la firma de la sociedad emiscra, proporcio-
nan alta seguridad a2 la inversidn en aceptacio--
nes bancarias, razén por la cual el mercado se--

[V
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cundario de estos valores es muy activo.

Debemos de agregar otro factor importante -
que influye en el desarrollo de este instrumento
de financiamiento e¢ inversidn y €ste es el marco
nermativa de aceptaciones bancarias, ya que esté
regulado por el Banco de México, Comisidn Nacio-
nal de Valores, Comisidn Nacional Bancaria y de
Segurvs, INDLIYAL ¥y por ¢! reglamento interior de
la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

Asi, tenemos en las aceptaciones bancarias
un Iinstrumento de financiamienteo e inversidn que
viene a aumentar la gama de los instrumentos del
mercado de dinerc e incrementar las posibilida--
des de financiamiento de las empresas, desde el
punto de vistae del inversionista constituye un -
elemento adicional de inversidn que coadyuvara a
la diversificacidn de 3u cartera, elevar su ren-
dimiento y diversificar su riesgo.



CAPITULO CINCO

CASC PRACTICO DE INVERSION!‘_Y FINANCIAMIENTO



5.1 I NVERS 1 ON

PAPEL COMERCIAL

Un inversicnista compra un pagar& PURINA -
P86 45 con fecha 2 de Enero de 1987, a una tasa
de descuento del 97.31%, con 24 dias de venci—--
miento.

Férmula: C3lculo del Precio

tasa de dias al
i . Valor descuento vencimiento
PRECIO = | inay (1~ —1o6—— X 360
Datos:

PURINA P86 45 ‘
Valor nominal S°100 000

Tasa de descuento o +97.31%

DPias al vencimiento;"”;*f'ﬂ*”ék’“
_ 87.31 . . 24

P = 100 000 (1 - 160 X 350 )

100 000 ( 1 - 0.064873 )

le”)
I

$ 93 512.70

v
"

s R :
FBrmula: C3lculo de la tasa de descuento

valor
tasa de _ nominal ~ Precio 360 % 100
descuento Valor nominal dias al

vencimiento



Datos:

Valor nominal S 100 000
Precio 893 512.70
Dias al vencimiento 24

_ 100 000 - 93 512.70 , 360

[48

Tes. = 3100 000 X o *or00

t.d. = 0.064873 X i;f X 100

t.d., = 0.06“873 X 1 500

t.d. = 97.31%
Férmula: C8lculo de la tasa de rendimiento al

vegncimients de la emigibn.
valor

. - nominal - Precio 360

RENDIMIENTO Pracio X dTas al X100
vencimiento

o equivalente:

RENDIMIENTO = tasa de descuento

4 - Xasa de desc. % dias al venc.
100 360
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Datos:
Valor nominal $ 100 000
Precio 93 512.70
Dias al vencimiento 2%
Tasa de descuento’ 97.31%
_ 1006 000 - Q93 512.70 3s0 ' .
R = 33 512,70 X g X 100
R = 0,069373 X 1 500
R =

104.06%

o equivalente:

97.31
97.31 - 24 . -
1 - o5 % 360

RECUIC T
1 - 0.06u4873

97.31
0.935127

s
1]

104.06%
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Cédlculo de la tasa
e 1

de rendimiento antes del
vencimiento de la emi bo

én.

Se calcula aplicando las fdrmulas siguien--
tes:

RENDIMIENTO _ Precio de venta - Precio de compra

BRUTO - Precio de compra
RENDIMIENTO _ Rendimiento Bruto

DIARIO Dias de tenencia
RENDIMIENTO _

ANUALIZADO Rendimiento Diario X 360 X 100

Si el inversionista gue comprd el pagaré -
PURINA P86 45, al gue le faltan 3 dias de vida,
a una tasa de descuento del 97.31%, transcurri--
dos 10 dfias lo desea vender a una tasa de des---
cuento de 103.67%.

C&lculc del Precio al dia 23 de Enero de -~
1987.

Férmula:

tasa de
_  Valor descuento vencimiento
PRECIO = yorinar (2~ — 100 ¥ 560 )
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Datos:

PURINA P86 u5

Valor nominal $ 100 000

Tasa de.descuento ©103.67%

Vencimiento S+ 3. dias
_ 103.67 3

P = 100 o000 (1 - 55— X 3e5)

P = 100 000 (1 - 0.008639)

P = 5 8a,136.08

Por lo tanto, tenemos:

$
Precio de venta 99,136.08

93,512:70

w

\ ~

[= "IN o T o
e

~

n o ®
0

Precio de‘dompra 62
91

Mo
B~

Dias ‘de temencia

_ 85,136.08 - 93,512.70 _ _ o .
R.B. = §3,512.70 = 0.060835°

_ 0.060135
21

]
(=
)

= 0.002864

o
>
1]

0.002864 X 360-X 100.=

o]
>
"

103.09%



OFERTA PUBLICA DE PA?EL'COMERCIALV’[
PURINA ' ‘

Con valor de
$ 3 000'000 000

Tipo de Documento: Pagarés PAPEL COMERCIAL a corto plazo
Clave de Pizarra: PURINA FB6 45 o

Monto de la Emisidn

auterizads para oir

cular: $ 3 000'CGCO 000

Valor Nominal: s 100 000 o sus mltiplos.
Plazo: 24 dias 7 7
Tasa de Descuento: 97.31%

Tasa de Rendimiento: 104.06%
Fecha de Emisién: 2 de Enero de 1887.
Fecha de Vencimiento: 23 de Enero de 1987.

Posibles Adquirentes: Personas Fisicas o Morales de nacio
nalidad Mexicana o Extranjera.

Depositariec: INDEVAL.

Pago de los titulos: En las oficinas del Depositario, en —
Monterrey No. 33, 06700, México, D.F.
o en su caso, en la oficina de la emi
sora, Joaquin Gallo 186, Chimalistac,
01076, Kéxico, D.F.

Prospecto a disposicibn del Piblico.

AGENTE COLOCADOR

Casa de Bolsa

PROBURSA, S.A. DE C.V.

México, D.F. a 2 de Enero de 1987,



5.2 FINANCIAMIENTO
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COSTC DE EMISION DE PAPEL COMERCIAL

,000'000,000Q.

Gastos necesarios para tramitar la autoriza
n de la linea en Papel Comercial por -—-—e--—--

NOVIEMBRE DE 1986

Comisidn Nacional de Valores.

ComiciZn de 0.1 sobre el monto
autorizado por la inscripcidn

de los PAGARES en el Registro

Nacional de Valores e Interme-
diarios, seccidn Valores.

Bolsa Mexicana de Valores, S.
A. de C.V.

Cuota minima

0.1326% por los primeros
1,000'co0 aobd

0.07356% por el excedente has-
ta 5 00G'000 000

Cuota por estudic técnico

Instituto para el Depdsito de
Valores.
Actualmente no cobra comisidn.

Casa de Bolsa.

Comisidén de 0.375% por estu---
dios, tr@mites y toma en firme
del papel comercial
Publicacidn.

Elaboracidn del prospecto de -
informacidn al piblico inver--
sionista (250 ejemplares)

5 5 :
3'000 000

131382 1400
265 200 . -

11326 000

11591 200

200 -000

11'250 000

500 000

18'132,400
E e
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GASTOS RECURRENTES POR LA EMISION DE PAPEL COMER
CIAL -

( 28 dias )

S
1.1 Gastos por tramitacidn de 13 :
nea. 18'132 400
1.2 Gastecs por emisidn
1.2.1 Cuota al IKDEVAL por
custodia del titulo. : e
(0.1% anuail} 233333
1.2.2 Cuota de aportacidn -
al fondc de contingen O
cia. (0.1% anual) : 233333
1.2.3 Publicacidn en dos pe e
riddicos 90000
1.2.4 Comisidén a2 la Casa de ‘
Bolsa, 1% anual 21333333
1.2.5 Intereses al 102% -~
anual por anticipado 238'000 qoga
Suma coste de emiczifn 259'022 399

% del costo de emisidn
con respecto al monte
emitido 8,6340%
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5.3 { NV ERS 1 0N

ACEPTACIONES BAHNCARIAS

Un inversionista adquiere una letra de cam-
bio SERFIN 87042 con fecha 2 de Enero de-1987, a
unz tasa de descuento del 94.34%8%, con 24 dias de
vencimiento.

Cdlculo del Precio:

Datos:
SERTIN 87042

Valor nominal . 7% 100 000

Tasa de descuento B - T - 1) T
Dias al vencimiento = . ' 2

]
4]

)
]

100 000 (1 - 0.062893)

$ 93 710.70

]
n

Calculo de la tasa de descuentq!

Datos: )
Valor nominal ‘ -.$% 100 000
Precio . o o 93 710.70

Dias al vencimiento : R 24
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_ 100 000 - 93 710.70 360
t.d. = 100 GO0 X 24 X 100
c.4. = 0.062892 % 222 % 100
24
t.d, = 0.062893 X 1 500
t.d. =

9y . 3u%

CS&lculoc de la tasa de rendimiento al venci-
miento de la emisidn: :

Datos:
Yalor nominal S 100 000
Precio 93 710.70
pias al vencimiento 2% .
Tasa de descuento ' 7-93;34%-51

100 000 - 93 710G.70 360

R = §3 710.70 T
R = 0.06711% X 1 500
R = 100.671%

e

o equivalente:
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R = Qqu, 3y
y - J4.38 2k
100 360
R = 94,34
"1 - 0.662893
Rk= Qy ,34
0.9371Q07
R =

101.671%

C&lculo de la tasa de rendimientc antes del
vencimiento de la emisidn.

Si el inversionista comprd la letra de cam-
bio SERFIN 87042 al que le faltan 3 dias de vida,

4 unsa

una tasa de descuento del 84.34%, transcurri--

dos 10 dias, la vende o unz tasa de descuento de
897 .79%.

Calculo del Precio al dia 23 de enero de
1887. '

Datos:

SERFIN 87042 ; 7
Valor nominal $-100 Qa0
Tasa de descuento - . .  97.78%

Vencimiento 3 dfas




beod
H

Peor
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97.79% ., 3
100 000 (1 - 5o X 360)

100 000 (1 - 0.008148)

$ 99 185.08

1l 3010 T=noemSs:

S

Precioc de venta 23/01787 ‘99 185.08
Precio de compra 02/01/87 93 710.70

Dias de tenencia 21 dias

R.B.

S% 185.08 -~ 93 710.70
93 710.70

0.058418

0.058u418

37 = Of0028282

0.0027282 X 360 ¥ 100 = 100.31449

"

100.15%
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5.4 FINANCIAMIENTO

$

COSTO DE EMISION DE ACEPTACIONES BANCARIAS

Gastos necesarios para tramitar la autoriza

cidn de la linea en Aceptaciones Bancarias por -

3'000 000 GGO.

Noviembre de 1886

Comisidn Nacional de Valores. S

Pag
-

Comisidn de 0.1 sobre el monto
autorizado por la inscripcibn
de las LETRAS DE CAMBIO en el
Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, seccidn Valo--
res. 3'000 000
Bolsa Mexicana de Valores, S.A.
de C.V. 31182 400
Cuocta minima 265 200
0.1326% por los primeros
1'000 000 0QO0 11326 000
0.07956% por el excedéntc has- )
ta 5'0060 CTC 00 S 1'591 QGO
Instituto para el Depbsito de
Valores.
Actvalmente no cobra comisibn.
Casa de Bolsa.
Comisifn de 0.375 por estudios,
tramites y toma en firme de las S
Aceptaciones. : 11'250 000
Publicacidn.
Elaboracién del prospecto infor
mativo al pGblico inversionista o .
(250 ejemplares} : ‘500 000
Comisidbn al Banco por apertura
de crédito via Acep. Brias. --
0.1349% sobre el monto de la 131
nea de crédito 4'ou7 000

21'979 400
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GASTOS RECURRENTES POR LA EMISION DE ACEPTACILIO--
NES BANCARIAS ) :

(28 dias)
_ : S .
1.1 _.Gastos por tramitacidn de ' e
linea 21'979 400
1.2 Gastos por emisiodn.
1.2.1 Cuota al INDEVAL por
custodia del titulo .
(0.1% anual). 233 333
1.2.2 Cuota de Aportacidn
al fondo de continp--
gencia (0.1% anual) 233 333
1.2.3 Publicacidn en dos - '
periddicos 90 000
1.2.4 Comisidn a la Casa -
d¢ Bolsa (1% anual) 21333333
1.2.5 Interés ai 100.5% -
anual por anticipado

Suma el costo de emi

sidn:

% del costo de emi--
sidn con respecto al
monto emitido
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5.5 INTERPRETACION DE RESULTADOS

INVERSION

TITULOS DE CREDITO  DIFERENCIAS
Papel Aceptaciones Papel ~  Aceptaciones
s Comercial sEancarias Comercial gancarias
P 893 512.70 a3 710.70 188.00
R 104.06% 101.67% 2.36
R. 103.09% 100.15% 2.94

i

Como podemos observar, el precio de las -~
Aceptaciones Bancarias es mayor en $ 198.00 al -
de Papel Comercial, debido a la seguridad que -
ofrece este instrumenioc ail s&r recspaldade por -
institucicnes de crédito, ya que el Papel Comer-
cial estad@ garantizado por el prestigio de la en-
tidad emisora; per lo tante, el rendimiento del
Papel Comercial es mayor debido a las razones an
tes expuestas, por lo gue cumple con la frase -
bursdtil que establece "a mayor riesgo, mayor -
rendimiento y viceversa'",

Por otro lado, si el tenedor del titulo de-
seara venderle antes de su vencimiento, el rendi
miento serfia mayor en Papel Comercial que en -—<
Aceptaciones Bancarias ( R; ).

A causa de la situacidn que atraviesa el -~
Pais, en estos momentos, es conveniente esperar
a la fecha de vencimiento de los titulos, debido
a la baja que han tenido las tasas de descuento.



FINANCILAMIENTO
; . C DIF. )
Papel Acept. .. Acept.
CONCEPTO Comercial Bancarias Bancarias
S $
Gastos para auto-
rizacidn de la 13 i
nea. 18'132 1400 21'978 400 3'847 000
Costo de emisidn. 259'022 399 259'369 399 347000
Porcentaje del - :
costo de emisidn,
con respecto al - :
monto de emisidn. 8.6340% 8.6456% 0.0116

Conociendo de antemano que las Aceptaciones
Bancarias son garantizadas por una Institucidn -
de Crédito, se comprueba que el costo de emisibn
es mayor en comparacifn con el Papel Comercial,
aungue 2 primera vista, sea una diferencia mini-
ma.



$.6 Caracter{sticas orincipales,

CAMCTERISTICAS PRLECIPMLER

Fartl (GRALIA V. ICIPTACIGES MaCAR!ne

cmxrT

TITRiE & M1

EXTSRes

RAT D LA ENISIOR

CITIINCION

EDSRIENTY

VOB OR e

asTera

TIPS I (PERAL 10N

POSINLES W IRIEDNTS

RESIMEN FiSCAL

TIPO BE GARAMTIA

PAPEL CORERCIAL

PELANE

OPNtE EE TDNAR S5
Alivmcs imeaiien o LR

BALSA RETICARS DE YRCOMES.

13 ¥iss ixiv®
1 3IAS Ml

CIFPSA ¥ S PRSTIS BE
VENTA.
4108, 008, 00

S MIEJADO PIR 1 [NDEWAL.

8 COMPRA VEXTA T REFTD.

PERTONAS FIEICAS T PERSOMAS
[T Ei N

PERSIMAS FISITAS:

211 S0 A1 1272 BE
REMOLRIENTY.

PERSURAS NORALES)

105 INGRESOS PROVENIENTTS
B€ ESTAS OPERACIONES SO
ACURILARLES PARA EFECTOS
FISCALES.

R CAUSA IWa EX NINGUBA
FAGE,

PRESTIGIC O€ LA EXISORA.

KEFTICINES MR

LETMaS JE Ol

OPAGAS ESTARECIMG
i miile.

7 0% 1L
108 B mII0

€8 BAGE & TASA BE
JSOLENTE.

€ M RR HFEDCIM
N iy FRCIo M
CPm T 9 PRICH) X
VEXTA.

3 AMIEIANO FOR B DOEWL.

B COPRA VENTA T REPORTO.

PERSOIMG FISITAS ¥ PERSTENS
PORRLES .

PEXSOMG FISICAS:

21 MRt B 7 M

[.2 JUE: 110

PERSTORAG NORALES:

LOS [NGRESOS PROVERIENTES
DE ESTAS OPERACIONES Son
ACIRALABLES MM EFECTIN
FISCALES.

M0 CAUSA [V EX B{NGURMA
FASE.

L INETITUCION 3 CREDITD.

!
H
'
H
'
1
1
t
!
H
:
|
H
1
!
i
H
1
1
i
4
t
1
1
1
!
I
1
{
t
H
t
3
!
|
|
!
!
!
!
i
1
§
§
t
1
H
i
1
t

120



CAPLITULO SEIS
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ACCION

Titulo-valor gue representa una de las fraccio--
nes iguales en que se divide el capital social -
de una sociedad andnima. Sirve para acreditar y
transmitir la calidad y derechos de socio y su -
importe manifiesta o) limite de la obligacidn -
que contrae el tenedor de la accidn ante terce--
ros y la empresa.

AGENTE

El que desempefia directamente una actividad de -
mediacidn o aun de contratacidn con cardcter pro
fesional, en general por cuenta ajena.

AGENTE DE BOLSA

Persona fisica autorizada por la Comisidn Nacio-
nal de Valores y la Bolsa Mexicana de Valores, -
para operar como intermediarics en el Hercado de
Valores. Es Accionista de la Bolsa Mexicana de
Valeores y estda autorizado para efectuar la com=--

pra-venta de valores cotizados en Bolsa.

AGENTE DE VAILORES

Persona fisica o moral inscrita en el Registro -
Nacional de Valores e Intermediarios {(CNV)} que -
estd autorizada para realizar varias actividades
dentro del Mercado de Valores, con la limitacidn
para operar en Bolsa, a menos que sea aceptada -
como soclo en la Bolsa Mexicana de Valores, en -
cuyo caso se denominara Agente de Bolsa si es -
persona fisica, o Casa de Bolsa si es persona mo

ral.
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AMORTIZACION

Recuperacidn o compensacién del dinero invertido
en algGn Activo. Reduccidn, redencidén o liquida
cidn de una cuenta. Se usa también para denotar

la extincidn gradual de un activeo, de un pasivo
o de una cuenta nominal, por medio de la divi---
£idn de su importe en cantidades periddicas du--
rante el tiempo de su existencia o del tiempo en
que sus beneficios son aprovechados.

ANALISIS BURSATIL

Es el estudio de todos aquellos factores legales,
econdmicos, macroecondmicos, financieros, etc. -
que nos permiten explicar el comportamiento de -
una empresa o del mercado como un todo y pronos-
ticar su posible comportamiento en el futuro. -
Suelen distinguirse tres tipos de andlisis: Fac-
torial, Fundamental y Técnico.

ANALISIS DE VALORES

Es el estudio de tedos aquellos factores que se
implican en los valores para determinar su cali-
dad y oportunidad en un momento determinado.

APERTURA DE CUENTA

La apertura de crédito es un contrato en virtud
del cual, una de las partes llamada acreditante
se obliga a poner una suma de dinero a disposi--
cidn de otra llamada acreditado, o a contraer -~
por cuenta de €ste una obligacidn para que el -
mismo haga uso del crédito concedido en la forma
y términos pactados, quedando obligado a su vez,
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a restitulir &:!: acreditante las sumas de que dis-
penga ¢ a cubrirlo oportunamente por el importe
de la obligacidn que contrajo y en todo caso, a
pagar los intereses, comisiones, gastos y otras

prestaciones que se estipulen.

BENEFICIARIO

Que goza de un beneficio. En un Fideicomiso, el
beneficilario es el “"rideicomisariof. En una le-
tra de cambio el beneficiario se llama tambi&n -
"romador".

BURSATIL

Adjetivo calificativo gque indica relacibdn a l1a -
Bolsa. Cuando se usa para calificar un titulo--
valor, se pretende significar Bursatilidad, es -
decir, un tituio-valor que puede comprarse o ven
derse con relativa facilidad, que tiene liquidez.

CAMA

Opaprarsidn de wiea vez cn el Mercads de Yaiores -
muy singular y poco frecuente, que consiste en -
una oferta de compra o venta en firme, dentro de
un margen fijo de fluctuacidn en el precio.

CANTIDAD OPERADA

NGmero de titulos que se compraron o vendieron -
cuando se refieren a una cuenta especial. Cuando
se hace referencia a una emisora o al mercado ge
neral, se suele significar "NGmero de titulos que
se compraron y vendieron'.
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CAPITAL DE TRABAJO

Exceso del active

circulante sobre el pasivo cir
culante.

Es un elemento muy importante para las
empresas que dependen del tipo de actividades de
la misma, para determinar su nivel éptimo.

CARTERA DE VALORES

Canjunto de titulos-valor en pvopledad de una
persona o empresa.

CASA DE BOLSA

s el Agente de valores persona moral que estd -

autorizado para llevar a cabo operaciones en Bol
sa.

COLOCACIOR

El hecho de vender en el Mercado las acciones u
obligaciones d& unz empresa emisora.

COLOCACION PRIMARIA

Se denomina asf a la colocacidn de acciones que
tiene como propdsito vender acciones que repre--—
sentan una ampliacidn de capital social o sus---
cripcidn del mismo, de forma tal que los prime--
ros duefios que tendrdn dichas acciones, serdn -
los gue compren en colocacibn primaria.

COLOCACION SECUNDARIA

Se denomina asi a la colocacidén que tiene por
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objeto vender acciones gue pertenecen a los ac--
cionistas actuales y por lo cual los nuevos ad--
gquircntes seran duefios de ellas en plan sustitu-
to de los primeros o anteriores poseedores.

CORREDOR

£l que interviene por oficio en la compra-venta

de ciertas artlculcg. En Bolsa, ei nombre se -
usaba m8s anteriormente, cuando los Agentes de -
Valores eran por lo gpeneral persona fisica. Aho
ra, que la mayoria de los agentes se han consti-
tuido en persona moral, el término se usa con -
mayor frecuencia para designar al "Operador de -
piso'", y rara vez para llamar al "promotor'" o -

"Asesor de inversiones".

CORRO

Lugar especifico dentro de la Bolsa de Valores,
donde se registran las operaciones nue llewvan 2
cabo los Agentes y Operadores de piso. £1 nom--

bre viene de la forma que tiene el espacio desti
nado dentro del piso. El corro se divide en cin=-
co partes, las primeras cuadairo atienden emisoras
de Renta VYariable, por alfabeto. Ll quinto co--
rro atjende obligacicnes, petrobunos, y certifi-
cados de la tesoreria. En el sentido mds amplio,
al hablar de corro se habla de todo un sistema -
de operacidn, se habla de las pizarras, de las -
posturas en firme, de la mesa de operaciohes, -
del personal que labora en la Bolsa dentro del -
Saldn de Remates.

b

CORTO PLAZO

Término muy com@Gn, que implica el plazo de una -
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inversidn o compromiso. Quizd por lo comGn, ha
sufrido muy diversas interpretaciones, dependien
do de la materia de que se trata y del momento -
histdrico que se vive. Hablando de contabilidad,
se conceptla generalmente un affio o menos, hablan
do de deudas Gubernamentales, de menos de cinco
anos.

DEMANDA BURSATIL

La cantidad de waleoresz guc los:compradore stan
dispuestos a comprar a determinado nivel de: pre--

DEPRECIACION

Pérdida en el valor material o funcional de un -
activo. Contablemente, el cargo que se hace del
costo de un bien (precio menos valor de rescate),
cada uno de los afios de su vida. Dicho cargo -
suele ser una parte del costo mencionado, de tal
forma, qQue al finalizar la vida calculada de di-
cho bien, s8l¢ nos queda su valor de regcate.

DESCUENTO

Diferencia entre el valor de un titulo a su ven-
cimiento y su valer actual. Operacidn de adqui-
rir antes del vencimiento, valores transmisibles,
deduciendo un tanto por ciento como retribucidn
por hacerlo antes del vencimiento.

DIAS POR VENCER

Los dias que le faltan a un documento o titulo--
valor, para que sea cobrado.
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DIFERENCIAL

Cantidad que gana un intermediario en una opera-
cidn de compra-venta, debido a la distancia en--
tre los precios de compra y venta.

EMISICHN

Acto de emitir valores de una empresa. Conjunto
de valores que la emisora crea y pone en c1rcula

cidn (ooloacal TmiciAn PhOhlica: =i se coloca en

el Mercade Bursitil. fmisidén Privada: si la co-
locacidn se hace entre los actuales accionistas.

EMISORA

Empresa que pone sus valores a la venta a través
de la Bolsa, para recibir el calificativo de -~
"emisora', se requiere que sea oferta abierta al
gran pGblico inversionista via Bolsa y no mera--
mente una "democratizacidn'.

EXNCAJE LEGAL

Es la proporcidn de recursos que captan las ins-
tituciones bancarias que se destinan como reser-
va al banco central y al fomento de sectores --
prioritarios. El primero con fines de control y
regulacidn monetaria y el segundo con fines dis-
tributivos.

EN FIRME
Se entenderd como posicidn "en firme'", el ofreci

miento hecho por un agente de Bolsa o por un ope
rador de piso, a un precio determinado, entregan
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do en la seccidn del corrc respective, la forma
o documento firmado por el oferente, indicando -
si compra o vende.

ENDOSATARIO

Persona a la cual se endosa un. titulo de cred;to
o valor. : -

ENDOSO

Medio para transmitir la propiedad de un titulo
de crédito. Debe constar en el titulo mismo o -
en hoja adherida al mismo. Consta de: Hombre -

del endosatario, firma del endcsante, clase de -
endoso, lugar y fecha.
FECHA DE LIQUIDACION

Fecha en que debe llevarse a cabo la entrega de

los valores y fondos relativous & una operaciin.

FECHA DE OPERACION

La fecha en que la operacidn se concreta.

FECHA DE VENCIMIENTO

La fecha en que un futuro o plazo vence. La fe-
cha en gque una obligacidn comienza a ser exigi--
ble.
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FONDO DE CONTINGENCIA

Es en favor de los inversionistas del Mercado de
Valores. Su objetivo principal esc el de prote--
ger a los inversionistas contra la contingencia

de sufrir un menoscabo patrimonial, cuando por -
cualquier circunstancia no les sean devueltos -
ios wvalores ¢© feondes gque hubjieren confiado a --
Agentes de Valores, para actos propios de su ac-
tividad profesional.

Ll fondo estd constituido en fideicomiso irrevo-
cable, en el cual actlan:

Como Fideicomitentes: La Bolsa Mexicana de Valo-
res, S.A., de C.V.; los Agentes de Bolsa y las -
Casas de Bolsa.

Ccmo Fiduciario: El Banco Nacional de México, S.
A. de C.V, : Lo
Como Fideicomisarios: Los inversionistas del Mer
cado de Valores. : T SR R

Renta que percibe el capitaliéta'por sQ’diﬁé§5 -
dado en préstamo. PRI T

INTERHMEDIATION

Se considera intermediacidén en el Mercado de Va-
lores, la realizacidn habitual de:

a. Operaciones de correduria, de comisidn u . -
otras tendentes a poner en contacto 1a ofer
ta y demanda de valores.

b. Operaciones por cuenta propia, con valores
emitidos o garantizados por terceros, res--
pecto & los cuales se haga oferta plblica.
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c. Administracidn y Manejo de Carteras de valo
res propiedad de terceros.

INVERSION

Cualquier destino dado a unos medios financieros,
También puede considerarse inversidn la adquisi-
cibén de bienes y mercancias; pero no asi a los -
gastos y consumos.

INVERSION EN VALORES

La compra de valores emitidos por otras empresas,
con objeto de utilizar redituablemente los fon--
dos sobrantes, ya sea en forma temporal o perma-
nente.

INVERSIONISTA

Persona fisica o moral que aporta Sus recursos -
financieros, con el propdsito de obtener algln -
- -
a0 ES

énneficio tfuturo.

LINEA DE CREDITO

Limite hasta el cual) una Institucidn de Cré&dito
concede a su clientela cualquiera de los diferen
tes tipos de crédito ...(descuento, pré&stamo di-
recto, préstamo prendario, refaccionarios, de ha
bilitacidn y avio...).

LIQUIDEZ

La posibilidad del mercado de absorber una canti
dad significativa de accicnes de una emisora sin



sufrir por ello cambios significativos de pre-~-
cios.

La posicidn de efectivo de una empresa o persona
gracias a la cual pueden hacer frente a sus obli
gaciones de corto plazo o invertir en el momento
adecuado.

MERCADO

Lugar al que concurren oferentes y demandantes -

para llevar 2 cabe gus negociacicones e intercam-
bio. Existen mercados generalizados y especiali
zados. Cuando hablamos de mercados especializa-

dos no es necesario entender poer elleo un "lugar",
sino que es posible que con s58lo existir las tran
sacciones y& se hable de mercado.

MERCADO BURSATIL
El Mercado de Bolsa como un todo, aunque por 10
general se usa el término para designar al Merca

do de Acciones en particular.

¥ercade de Dinero:

El conjunto de ofertas, demandas y transacc1ones'
sobre fondos a corto plazo. Hoy en dia el merca
do de dineroc est& integrado con gran variedad de’
instrumentos.

Mercado de Capitales:

El que queda constituido por fondos a largo pla-
zo, sean éstos para inversidn (acciones) o para
financiamiento (obligaciones).
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NEGOCIABLE

Todeo titulo que no tenga la leyenda de "no nego-
ciable™. ©El titulo podri ser transferible por -
simple entrega si es al portador, y por endoso -
si es nominativo.

NOMINATIVO

.

W

vl

Ague < ue ne es al por-
tador y el nombre de su tenedor se consigna en -
el texto del mismo.

lecumento o titulo-valer gu

(

Es importante seflalar que en México la nominati-
vidad de las acciones se estd convirtiendo en un
requisito, debido a que los dividendos que se pa
guen por acciones al portador no seré&n deduci---
bles

OFCRTA BURSATIL
Esta expresibn puede significar:

a. La simple oferta "Cotidiana' de valores, -co-
mo uno de los dos ingredientes b8sicos de -
un mercado.

b. La oferta "primaria" (o en primera instan-
cia) de algln valor, a través de Bolsa.

Es importante sefialar que de acuerdo al articulo
13 de la Ley del Mercado de Valores: "$8lo po---
dran ser materia de intermediacidén en el Mercado
de Valores, los documentos inscritos en la Sec--
cidon de Valores, salvo que se trate de operacio-
nes que, sin constituir oferta pGblica, tengan -
por objeto la suscripcidn de accicnes, la fusidn
o transformacidon de sociedades o la transferen--
cia de proporcicnes importantes del capital de -
las empresas".
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OFERTA PUBLICA

De acuerdo al articulo 28 de la Ley del Mercado
de Valores, "se considera Oferta PGblica la que
s¢ haga por algln medio de comunicacidén masiva o
a perscna indeterminada para suscribir, enajenar
© adguirir titulos o documentos" (acciones, obli
gaciones y dem&s tIitulos de créditoc que se emi--—
tan en serie o en masa).

La Oferta POblica de valores y documentos reque-
rird ser previamente aprobada por la CHV,.

OPERACION DE CRUCKE

Cuando un operador de piso o un Agente de Bolsa

lleva a cabo una operacidn de compra y venta -a
la vez- de un mismo valer, la operacidn se deno-
mina de "cruce'" o de "registro". Las operacio--

nes de “cruce' se ejecutan de la siguiente forma:

= El Operador o Agente, acude al lugar destinado
para la operacidén de cruce de la emisora que -
se pretenda cruzar.

* Oprime el U3 <
t8neamente se prende un

[}
3]
~ b

3]

rta (simul

es
oco verd

2]
e}

a, clara y de manera audible ex-
presard: "erden cruzada de'"; tipo, valor, emi-
; "doy y tomo"; cantridad o valor -
into; precio de la operacidn.

* Si el Operader o Agente desea negociar un ma--
yor ntmero de tftulcs, después del primer cru-
ce, adicionard las cantidades que desee, tan--
tas veces como entrafie una adlicidn, con la pa-
labra '"m&s".

* Las adiciones nunca podrdn ser cantidades infe
riores a la inmediata precedente.
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Si otro Agente u Operador de Piso desea parti-
cipar en la cperacidn de cruce, lo hara dicien
do "doy" o "tomo", segin sea el caso, y si no
es la totalided de los tftulos cruzados, dird
por cudntos se interesa, La operacidn de '"dar"
o "tomar" se censumard una puja arriba o abajo,
segln se tome ¢© se dé.

La opercaciln de cruce le conviene a la Casa de -
Bolsa que en forma simult&nea tenga clientes gue
compran y venden el mismo valor.

OPERACION DE VIVA V03I

Aquella en gue un agente, de "viva voz", propone
comprar o vender, segln el caso, cierta cantidad
de titulos, mencionande: cantidad, clave o emiso
ra, seric ¥ el precic de la operacidn. £l Agen:
te u Operador gue acepte la propuesta, lc hari
usando el términoc '"cerrado'" con lo cual se tiene
como concertada la operacidn y se registra en -
Bolsa por parte del vendedor, a través de la fi-
cha correspondiente.

OPERACIONES LN FIRMD

Los Agentes ¢ Apcderados Operadores de Casas de
Bolsa que deseen comprar o vender a un precio fi
jo en el corrc, depositarén en éste la forma de
"orden en firme" de compra o de venta, en guc sge
especifigquen las condiciones de la postura, la -
cual quedari registrada en orden cronoldgico y -
se mantendrd en firme desde la fecha y hora mar-
cados por el reloj imprescor, durante el tiempo -
especificado o hasta el final de la sesidn, si -
no contiene término de vigencia; vodas las Srde-
nes en firme tendr&n como plazo miximo el fin de
la sesidn del viernes de cada semana.
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OPERADOR DE PISO

Funcionario de una Casa de Bolsa, con autoriza--
cidn de la Comisign Nacional de Valores y de 1la
Bolsa Mexicanra de Valores para operar con valo--
res registrados en Bolsa, previa demostracidn de
solvencia econdmica, elevada calidad moral, efi-
ciente capacidad técnica y ampliiuvs conocimientos.
Ademi@s, los Operadores de Piso deben cumplir con
una practica de seis meses como minimo en el Sa-
16n de Remates para obtencr 1& autorizacidn co-
rrespondiente.

PAGARE

Titulo de Crédito por el que una persona se com-
promete incondicionalmente a pagar a otra una su
ma determinada de dinero. Debe contener: la men

cidn de ser pagaré en el texto del documento, la
promesa incodicional de pagar una suma determina
da, el nombre de la persona a la que se hard el
pago, fecha y lugar de pago, fecha y lugar en -
que se suscribe, firma del suscrinptor o dc la -
néTrsuvna gque a su ruege © en su nombre firme. En
caso de no mencicnarse la fecha de pago, se en--
tenderd a la vista. Si no se menciona lugar de -
pago, se tendrad como tal el domicilio del que 1lo
suscribe.

PAPEL

Nombre genérico e informal para denominar‘cual-—
qu;er titulo de cr&dito que: 1mp11que deuda de. al
guien.



PRECIO

Valor monetaric que se le da a un titulo en sus
operaciones de compra-venta.

RENDIMIENTO

Ganancia o utilidad que produce una inversidn o
negocic. Usuzlmente se expresa en términos de -
porcentajes anuales sobre la inversibdn.

REINVERSION

Mecinica que se usa en el Mercado de Dinero, al
reinvertir los intereses generados, con el propd
sito de incrementar la base invertida y subir la
tasa de rendimientoc por su composiciébn.

RENTA FIJA

Bajo este rubro, se agrupan todos los instrumen-
tos que tienen un rendimiento y condiciones de -
nago preconocidas.

RENTA VARIABLE

Rubro que agrupa a los instrumentos cuyo rendi--
miento {(renta) nc se cencce y puede inclusive no
existir, o ser pérdida.

RENTABILIDAD

Cualidad de una inversidn o negocio de proporcio
nar un rendimiento atractivo. Este vocablo cuan
do se usa en forma especifica, se identifica con
rendimiento.
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REPORTO

La Ley General de Titulos y Operaciones de Crédi
te, nos define el reperto en su Articulo 259: =
“"En virtud del reporto, el reportador adquiere -
por una suma de dinero la propiedad de titulos -
de crédito y se obliga a transferir al reportado
ia propicdad de orros tantos titulos de la misma
especie en el plazo convenido y contra reembolso
del mismo precio, m&s un premio. El premio que-
da en beneficic de! repertador, salvo pacto en -
contrario. El reporto sc¢ perfeccionard por la -

entrega de los titulos y por su endoso cuando -
sean nominativos",

SERIE

Sindnimo de conjunto. La palabra serie se usa -
para denominar a qué conjunto especifico de valo
res emitidos por una empresa corresponde aqué&l -
al que hacemos referencia. Las series tradicio-
nalmente se especifican por letras, ejem.: Aurre
r%, serie B, Obligaciones de Teléfohhos de México,
serie BA.

SUSCRIPCION
Convenic de una persona para comprar determinada
cantidad de acciones de una compaifiia. Aumento -
de capital de una empresa, mediante el pago de -
las acciones correspondientes. Dicho pago puede
ser a valor nominal o con una prima, €n cuyo ca-
so ese dinero ingresa a la empresa comeo '"prima -
por venta de acciones".

Obviamente, si el precio de suscripcidn de las -
acciones es diferente al precio de mercado (ha--
blamos de empresas que coticen en Bolsal, el pre
cio de mercado deber& sufrir un ajuste.

us



TASA ANUAL

El rendimiento expresado en porcentaje, que otor
ga una lnversxén en el periodo de un afio.

TASA DE DESCUENTO

Tasa que nos permite calcular el descuento de un
titulo en funcién de su valor nominal, con el -

prepfsito de encontrar el precioc de la operaciédn,
antes de su vencimiento.

TASA DE RENDIMIENTO

La tasa de interés que nos expresa el rendimien-
to de una inversidn.

TITULO

Documento que representa un valor y sirve de tes
timonio para establecer el derecho que en &l se
consigna.

ITULO~-VALOR

Doccument o que representa un valor mobiliario (o
conjunto de valores mobiliarios), como pueden -
ser acciones, bonos, obligaciones, etc.

TOMA EN FIRME

Toma o compra sin condiciones. Esta expresidn -
suelec usarse cuando una Casa de Bolsa 'se compro-
mete a colocar una emisibén de valores, en su to-
talidad, a un precio cierto, sin importar que -
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haya liquidez o no en el mercado, para que se ab
sorba la colocacidn con facilidad.

VALOR

Palabra muy comln, que tiene muchas acepciones,
seglin el califjicativo que se le ponga. En térmi
nos muy generales, es el grado de utilidad o ap-
titud de un bien para ser satisfactor.



'CAPITULO SIETE.

CONCLUSTIONES -
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7.1 CONCLUSIONES
Actualmente, contamos con un sistema fipan-
ciero cempleto que permite poner en contacto a -
oferentes y demandantes de recursos monetarios,
asi como regular, controlar y vigilar que las -
speracicnes bursidtiles se realicen dentro de los
lineamientos establecidos por estas Jnstitucio--
nes, lo que ha ayudado a que nuestro sistema fi-
in gvan apeve en el mercado -

<

de wvalores.

Las alternativas de ahorro e inversidn que
ofrece el mercado de valores, significa para los
inversionistas, proteccidn por arriba del nivel
inflacionario.

El papel comercial y las aceptaciones banca
rias constituyen dos instrumentos de inversién y
financiamiento importantes dentro del mercado de
dineroc, para aquullas empresas que tengan necesi

dades de financiamiento o bien, disponibilidad -
de fondos para acrecentar su capital,

Dados los resuitados de nuesirs casce précti
co, observamos que el rendimiento y el costo de
emisidn son muy cemeiantes, por lo gue una buena
decisidn financiera serd aquella que tome en --
cuenta la scemejanza entre ellos (rendimiento de
la inversién y costo de financiamiento), asi co-
mo las caracteristicas de cada instrumento, lo -
que hard posible que la decisidn tomada se ajus
te a las necesidades y requerimientos de cada em
presa. -

Desde el punto de vista de financiamiento,
las empresas logran colocar su deuda entre el pG
blico inversionista de una manera menos costosa
que s5i 1o hicieran directamente con una institu-
cidn de crédito, ya que éstos actualmente son -
muy escasos y selectivos.



ba
=
[N

Para el inversionista constituye un elementn
adicional que coadyuvard & la diversificaciZn de
su cartera, su riesge, y elevadc rendimiento.

l.La creacidn de nuevos Instrumentos, tales -
como las aceptaciones bancarias y el papel comer
cial, dotar&n al sistema financiero de mayor com
petitividad, lo que muy probablemente mejorard -
la eficacia en el manejo de le¢s fondos y reduci-
r4 los costos de financiamiento.

Por lo tanto, la hipdtesis de nuestro Semi-
nario de Investigacidn es rechazada, ya que como
quedd establecido en el desarrollo del Tema, hay
que tomar en cuenta las condiciones de cada em--—
presa, sus necesidades, ventajas y desventajas -
de cada instrumento.
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